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Rezumat 

Problema calităţii raportării financiare a stârnit interesul 
mai multor cercetători ale căror opinii converg către 
ideea că aceasta poate fi influenţată atât de factorii 
legaţi de mediul intern al companiei, de sistemul de 
guvernanţă corporativă, de activitatea auditorilor, cât şi 
de factori macroeconomici, cum ar fi sistemul juridic şi 
politic al unei ţări sau comunităţi sau anumite politici 
contabile/ fiscale. Obiectivul cercetării este de a 
evidenţia, pornind de la un model validat de Iatridis 
(2011) pentru companiile din Marea Britanie, modul în 
care factorii microeconomici influenţează calitatea 
raportării financiare a companiilor româneşti cotate la 
Bursa de Valori Bucureşti. Analiza a vizat perioada 
2013-2019. Rezultatele indică faptul că întreprinderile 
care prezintă rapoarte financiare de înaltă calitate sunt 
de mari dimensiuni şi au, în general, o rată a fluxului de 
numerar operaţional mai mare, valori relativ scăzute ale 
provizioanelor şi dezvăluie mai multe informaţii, din 
punct de vedere cantitativ. Totodată, aceste companii 
sunt auditate în principal de auditori care nu fac parte 
din grupul BIG 4.  

Cuvinte cheie: calitatea raportării; caracteristici 
calitative; factori determinanţi ai calităţii; prudenţa; 

Clasificare JEL:  G30; M41 
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Introducere 

Literatura de specialitate abundă în lucrări care vizează 
măsurarea calităţii informaţiilor financiar-contabile, a 
calităţii rezultatelor şi a raportării financiare în ansamblu, 
într-un cuvânt calitatea în contabilitate şi, totodată, se 
focusează asupra numeroşilor factori ce o influenţează. 
Relevanţa şi intensitatea influenţei diferă, însă, de la un 
spaţiu economic la altul, identificarea acţiunii acestora 
reprezentând un demers necesar, care poate contribui la 
eficientizarea comunicării pe piaţa de capital. 

Lucrarea de faţă cercetează această dimensiune, a 
identificării şi evaluării influenţei diferiţilor factori asupra 
calităţii informaţiilor financiare raportate în spaţiul 
economic românesc, completând studiile existente în 
prezent în literatura de specialitate. Prin raportare la 
informaţiile specifice companiilor româneşti cotate la 
Bursa de Valori Bucureşti, analizate pe un orizont 
temporal de şapte exerciţii financiare (2013-2019), este 
studiată contribuţia unor factori (indicatori) construiţi pe 
baza datelor din contabilitate, caracteristici modului de 
organizare al întreprinderii sau specifici mediului de 
afaceri din care aceasta face parte, asupra calităţii 
raportării financiare. 

Rezultatele obţinute arată că firmele care prezintă un 
nivel ridicat de calitate al raportării financiare sunt mai 
mari şi, implicit, mai vizibile pe piaţă, au o rată a fluxului 
de numerar operaţional mai mare, prezintă valori relativ 
mici ale provizioanelor, conţin, din punct de vedere 

cantitativ mai multe informaţii şi sunt auditate de un 
auditor din afara grupului Big 4. 

Conţinutul propriu-zis al articolului este structurat în trei 
secţiuni: prima parte reprezintă o revizuire a literaturii de 
specialitate, din perspectiva factorilor care pot exercita 
influenţe asupra calităţii informaţiilor financiare, a doua 
parte relevă metodologia utilizată în cercetare, iar a treia 
parte prezintă rezultatele obţinute şi interpretarea 
acestora. Lucrarea se încheie cu prezentarea 
principalelor concluzii desprinse în urma analizei derulate. 

1. Factori cu influenţă 

semnificativă asupra calităţii 

informaţiei financiare 
Calitatea în domeniul financiar-contabil poate fi privită atât 
din perspectivă microeconomică, ea fiind influenţată de 
factori ce ţin de caracteristici ale activităţii societăţii, de 
sistemul de guvernanţă corporativă, de activitatea audi-
torilor, cât şi prin raportare la aspecte macroeconomice, 
având în vedere că există numeroşi factori de influenţă 
externi firmei ce ţin de cele mai multe ori de sistemul 
juridic şi politic al unei ţări sau comunităţi (cum este cazul 
Comunităţii Europene) sau de anumite politici contabile/ 
fiscale valabile la nivelul acestora. Principalii factori, 
interni şi externi, cu influenţă asupra calităţii informaţiei 
financiare, a rezultatelor şi deopotrivă a raportării 
financiare per ansamblu sunt surprinşi în Figura nr. 1. 

 

Figura nr. 1. Determinanţi ai calităţii în contabilitate 

 

 
Sursa: Prelucrările autorilor după Soderstrom and Sun, 2007 p. 688; Dechow, Ge and Schrand 2010 
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Printre cei mai analizaţi factori se numără şi specificul 
standardelor de contabilitate utilizate în elaborarea 
situaţiilor financiare, cu precădere a Standardelor 
Internaţionale de Raportare Financiară (IFRS). Literatura 
de specialitate din ultimul deceniu cuprinde o varietate 
de studii care vizează diferite aspecte ale implementării 
IFRS în numeroase ţări, inclusiv România. Deşi poate fi 
considerat cel mai important factor extern, Soderstrom şi 
Sun (2007, p. 688) afirmă că, în realitate, conversia la 
IFRS şi implicit utilizarea unui set unic de standarde 
contabile poate să nu contribuie neapărat la creşterea 
nivelului calităţii contabile pentru fiecare firmă şi ţară din 
cauza unor factori adiţionali care ţin de sistemele 
juridice, politice şi fiscale din ţara respectivă şi, totodată, 
de factori ce ţin de raportarea financiară propriu-zisă. De 
asemenea, Givoly et al (2014, p. 6) susţin, la rândul lor, 
că în realitate calitatea informaţiilor puse la dispoziţia 
utilizatorilor nu este doar un produs al standardelor 
contabile internaţionale. Ea este afectată de stimulentele 
celor care întocmesc situaţiile financiare, ale 
managerilor, care, la rândul lor, depind de forţele 
politice, sociale şi juridice şi de interacţiunea acestora. 
Soderstrom şi Sun (2007, p. 690) surprind o influenţă a 
sistemului juridic prin prisma rolului său de 
reglementare, prin care se asigură elaborarea sau 
impunerea cadrului normativ. Acest rol este deosebit de 
important atunci când se ia în considerare calitatea 
raportării după adoptarea IFRS sau, după caz, după 
alinierea standardelor naţionale de contabilitate cu 
Directivele Europene, cum este cazul multor state, 
inclusiv al României. De asemenea, autorii atrag atenţia 
asupra faptului că influenţa sistemului juridic se 
manifestă prin înseşi caracteristicele celor două sisteme, 
cel guvernat de dreptul comun (cum este cazul ţărilor 
anglo-saxone) unde modalitatea de a stabili standarde 
contabile derivă din cerinţele investitorilor, iar 
standardele de contabilitate sunt în mare parte stabilite 
de organizaţii private (FASB, IASB) şi cel guvernat de 
dreptul roman care permite guvernelor să controleze 
stabilirea şi interpretarea legilor. 

Faptul că în ţările anglo-saxone standardele de 
contabilitate sunt elaborate în concordanţă cu cerinţele 
investitorilor de organisme specializate poate fi 
considerat unul din motivele pentru care literatura de 
specialitate le încadrează pe acestea drept superioare 
din punct de vedere al calităţii şi transparenţei. Este 
cazul IFRS-urilor care au fost descrise în literatură drept 
standarde contabile de înaltă calitate (Dimitropoulos et 
al., 2013; Palea, 2013; Ball, 2016). În ceea ce priveşte 

influenţa exercitată de sistemul fiscal, trebuie remarcat 
faptul că în ţările unde contabilitatea este conectată la 
fiscalitate (cum este şi cazul României, caracterizată în 
literatură drept parţial conectată la fiscalitate – 
Cuzdriorean, 2011), unde organismele de administrare 
fiscală şi băncile sunt încă principalii destinatari ai 
informaţiei contabile, managerii sunt preocupaţi de 
atingerea unor obiective de natură fiscală în detrimentul 
atragerii de capital de pe piaţă, optând astfel pentru 
aplicarea unor politici contabile care au drept scop 
diminuarea profitului şi, implicit, a bazei impozabile.  

Politicile contabile care conduc la creşterea profitului 
sunt preferate de firmele cu un grad ridicat de 
îndatorare, de cele care promovează o politică de 
acordare a dividendelor, precum şi de firmele în care 
remunerarea managerilor este condiţionată de 
dimensiunea rezultatelor sau în cadrul cărora aceştia 
deţin participaţii la capital (Tulvinschi, 2017). Se poate 
concluziona că în perioadele în care sarcina fiscală este 
considerată prea mare înclinaţia spre reducerea 
acesteia şi, implicit, manipularea rezultatelor este din ce 
în ce mai mare, acest lucru având un impact direct 
asupra calităţii raportării financiare (Lin, Lu and Zhang, 
2012; Kapoutsou, Tzovas and Chalevas, 2015; Sousa, 
Gonçalves Góis and Viseu, 2019).  

Categoria factorilor interni include determinanţi ai calităţii 
ce vizează caracteristici ale firmei (aspecte ce ţin de 
situaţia gradului de îndatorare, nivelul de profitabilitate, 
domeniul de activitate ş.a), activitatea de audit (natura 
auditorului, tipul de auditor, mărimea firmei de audit, 
durata mandatului de audit sau nivelul onorariilor) şi 
sistemul de guvernanţă corporativă (unde distingem 
factori precum componenţa consiliului de administraţie, 
mărimea consiliului, schimbările produse în cadrul 
consiliului ş. a.). 

Caracteristicile firmei implică factori precum: domeniul, 
mărimea întreprinderii, structura capitalului, nivelul de 
investiţii, gradul de îndatorare, nivelul de profitabilitate/ 
rentabilitate (Cohen, 2003; Dechow, Ge and Schrand, 
2010; Iatridis, 2011; Fathi, 2013).  

În ceea ce priveşte domeniul de activitate în care 
activează întreprinderea, Inchausti (1997, p. 56) prezintă 
câteva opinii cu privire la influenţa acestuia asupra 
cantităţii şi calităţii informaţiilor puse la dispoziţia 
utilizatorilor. În afara informaţiilor obligatorii, există 
posibilitatea ca firmele să ofere şi informaţii 
suplimentare, specifice domeniului în care activează. 
Mai mult, autorul susţine că firmele din acelaşi domeniu 
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de activitate au tendinţa de a pune la dispoziţia 
utilizatorilor informaţii foarte similare ca natură, urmărind 
în acest sens respectarea unei politici unitare de 
prezentare a informaţiilor. În strânsă conexiune, Fathi 
(2013, p. 321) susţine, fără a face referiri la calitatea 
informaţiilor, că apartenenţa unei companii la un anumit 
domeniu poate fi considerată un factor explicativ pentru 
prezentarea informaţiilor financiare. Exemplul dat de 
autor implică firmele din industria prelucrătoare care 
sunt nevoite să prezinte informaţii ce se referă la 
concurenţă, diferenţierea produselor, creşterea cererii, 
volatilitatea cererii şi riscurile asociate.  

Referitor la dimensiunea întreprinderii, rezultatele 
obţinute de Iatridis (2011, pp. 91–92) indică faptul că 
firmele care prezintă rapoarte financiare de înaltă 
calitate sunt, în general, de dimensiuni mari, vizibile pe 
piaţă. Autorul susţine că îmbunătăţirea calităţii 
rapoartelor financiare pare să aibă o legătură pozitivă cu 
mărimea firmei, cu lichiditatea şi listarea la bursă, fapt ce 
ar însemna că firmele mari, şi de altfel vizibile, ar fi 
înclinate să prezinte informaţii financiare de calitate. 
Totodată, conform autorului, tendinţa firmelor mici şi 
recent cotate la bursă ar fi de a consolida calitatea 
raportării financiare pentru a semnala că performanţele 
financiare viitoare se vor îmbunătăţi şi, prin urmare, să 
atragă noi investitori. Dechow et al. (2010, p. 86) susţin 
că mărimea întreprinderii poate fi privită drept un 
indicator important al tipului de vizibilitate, care 
influenţează costurile strategiilor vizate. Inchausti (1997, 
p. 53) afirmă că este de aşteptat ca firmele de mari 
dimensiuni să prezinte un număr mult mai mare de 
informaţii deoarece se presupune că nevoia de finanţare 
este mult mai mare pentru acestea, comparativ cu cele 
mici. Prin urmare, vor exista mai multe conflicte 
potenţiale între acţionari, creditori şi manageri, iar 
prezentarea informaţiilor poate fi utilizată cu scopul de a 
reduce costurile de agenţie şi asimetria informaţională 
dintre manageri, investitorii actuali şi cei potenţiali. În 
condiţiile în care cantitatea de informaţii şi calitatea 
acestora nu au aceeaşi însemnătate, prezentarea de 
informaţii, în special punerea la dispoziţia utilizatorilor a 
unui număr mai mare de informaţii poate fi privită cu 
reticenţă de utilizatori. Studiul întreprins de Rahman & 
Hasan (2019, p. 15) prezintă o relaţie semnificativă între 
dimensiunea firmei şi calitatea informaţiilor financiare. În 
viziunea autorilor, firmele de mari dimensiuni sunt 
predispuse să prezinte mai multe informaţii de calitate 
deoarece acestea, spre deosebire de firmele mici, sunt 
mai orientate către investitori.  

Structura capitalului şi, în strânsă legătură, gradul de 
îndatorare sunt, de asemenea, factori de natură internă 
care influenţează calitatea raportării financiare. 
Utilizarea datoriilor în structura capitalului variază de la o 
ţară la alta, de la o industrie la alta şi totodată de la o 
firmă la alta, ea depinzând de nevoile de finanţare ale 
unei firme, precum şi de dorinţa şi capacitatea 
acţionarilor de a furniza fonduri unei companii (Ahmad 
and Alrabba, 2017, p. 498). În literatura de specialitate 
structura capitalului este frecvent corelată cu 
problematica asimetriei informaţionale şi, totodată, cu 
teoria agenţiei. În acest sens, Soderstrom & Sun (2007, 
693) susţin că acţionarii şi creditorii folosesc metode 
diferite pentru a reduce asimetria informaţională. Când 
investitorii apelează la bursele de valori pentru a plasa 
capitalul, ei se bazează pe rapoartele financiare ale unei 
companii şi cheltuiesc resurse pentru a obţine aceste 
informaţii. Sun (2006, p. 2) susţine că investitorii de pe 
piaţa de capital reduc asimetria informaţională prin 
solicitarea unor informaţii publice extinse, în timp ce 
băncile o reduc prin comunicarea privată cu managerii, 
cum ar fi întâlniri regulate cu ofiţerii de credite. Prin 
urmare, se aşteaptă ca raportarea financiară să fie mai 
utilă pentru acele companii care depind de finanţarea de 
pe piaţa de capital. Lin & Lee (2016, p. 145,157) afirmă 
că teoria structurii capitalului tradiţional sugerează că 
stabilirea unei structuri optime de capital este realizată 
prin echilibrarea costurilor şi beneficiilor asociate cu 
grade diferite ale levierului financiar. Autorii susţin că 
societăţile care se finanţează de pe piaţa de capital 
prezintă un nivel ridicat al calităţii raportării financiare. 
Ideea este susţinută şi de Soderstrom & Sun (2007, p. 
693), care au identificat un nivel al calităţii rezultatelor 
mai scăzut în ţările în care finanţarea societăţilor se face 
predominant prin intermediul băncilor. 

Unul din factorii care influenţează în mod direct calitatea 
în contabilitate, cu accent pe calitatea rezultatelor, este 
rentabilitatea entităţii. O companie profitabilă ar putea 
pune la dispoziţia utilizatorilor mai multe informaţii pentru 
a întări credibilitatea câştigurilor raportate şi pentru a-şi 
spori reputaţia. Cu alte cuvinte, întreprinderile tind să 
comunice mai frecvent informaţii atunci când rezultatul 
este pozitiv, iar performanţele financiare slabe pot 
constitui motive pentru manipularea rezultatelor (Fathi, 
2013). Managerii care nu reuşesc să menţină constant 
sau să contribuie la creşterea profitului ar putea recurge 
la manipularea câştigurilor şi la o prezentare înşelătoare 
a performanţei financiare a companiei cu scopul de a-şi 
asigura continuitatea mandatului (Summers and 
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Sweeney, 1998, p. 136). Teoria agenţiei sugerează că 
managerii unor firme foarte profitabile pot folosi 
informaţii detaliate pentru a obţine avantaje personale. 
Prin urmare, aceştia vor înclina spre prezentarea de 
astfel de informaţii pentru a-şi păstra poziţia şi 
contractele. Teoria semnalului1 presupune că proprietarii 
vor fi interesaţi să ofere „veşti bune” pieţei pentru a evita 
subevaluarea acţiunilor lor. Conform teoriei proceselor 
politice2 firmele cu profituri mari vor fi interesate să 
prezinte mai multe informaţii pentru a justifica nivelul 
profitului (Inchausti, 1997, p. 54).   

Rezultatele obţinute de Sun & Rath (2009, p. 1119) 
indică faptul că dimensiunea firmei şi rentabilitatea 
activelor joacă un rol important în determinarea direcţiei 
de manipulare a rezultatelor. Folosind cazul firmelor 
australiene autorii afirmă că cele de mici dimensiuni care 
prezintă un nivel scăzut al rentabilităţii activelor au 
şanse mult mai mari să apeleze la tehnicile de 
manipulare a rezultatului. Iatridis (2011) afirmă că este 
de aşteptat ca rentabilitatea unei companii şi raportarea 
financiară de înaltă calitate să fie corelate întrucât 
aceasta poate fi considerată o alegere raţională din 
partea conducerii.  

Rolul de interes public al auditului înseamnă că o 
comunitate de persoane şi instituţii se bazează pe 
calitatea activităţii unui auditor sau a unei firme de audit. 
Un audit de calitate superioară contribuie la funcţionarea 
ordonată a pieţelor prin îmbunătăţirea integrităţii şi 
eficienţei situaţiilor financiare (Parlamentul European şi 
Consiliul Uniunii Europene, 2014, l. 1). După cum poate 
fi observat şi în Regulamentul UE nr. 537/2014 rolul 
atribuit auditorilor statutari în sfera socială este deosebit 
de important, ei asigurând obiectivitatea, transparenţa şi 
fiabilitatea raportărilor financiare puse la dispoziţia 
publicului. Cei mai relevanţi determinanţi ai calităţii, ce 

                                                
1 Teoria descrie comportamentul atunci când două părţi 

(persoane sau organizaţii) au acces la informaţii diferite. De 
obicei, o parte, expeditorul, trebuie să aleagă dacă şi cum 
să comunice informaţiile respective, iar cealaltă parte, 
receptorul, trebuie să aleagă modul cum interpretează 
semnalul (Connelly et al., 2011). 

2 Cunoscută şi sub denumirea de „teoria oportunităţii politice”, 
teoria proceselor politice oferă o explicaţie a condiţiilor, a 
gândirii şi a acţiunilor care fac ca mişcarea socială să aibă 
succes în atingerea scopurilor sale. Conform acestei teorii, 
oportunităţile politice de schimbare trebuie să fie mai întâi 
prezente înainte ca o mişcare să îşi poată atinge obiectivele 
(Crossman, 2019). 

vizează activitatea de audit, implică factori precum: tipul 
de auditor, durata mandatului şi, în strânsă conexiune, 
rotaţia auditorului şi onorariile percepute de auditori. 
Literatura de specialitate încadrează aceşti factori în 
primul rând în categoria determinanţilor calităţii auditului, 
plecându-se în acest sens de la premisa că un audit de 
calitate conduce în mod implicit la raportări financiare de 
înaltă calitate. 

Apartenenţa auditorul la acest grup Big N3 este privită în 
literatură drept un semn al calităţii activităţii se audit. În 
acest sens, DeAngelo (1981, pp. 189–190) şi Sirois et 
al. (2016, p. 113) susţin că mărimea firmei de audit este 
un proxy pentru calitate (independenţa auditorului), 
pentru un auditor mare fiind important fiecare client 
deoarece în cazul în care ar acţiona greşit pentru a 
satisface cerinţele unui anumit client ar fi pusă în pericol 
reputaţia sa. Dimpotrivă, o firmă de audit cu un singur 
client poate concluziona în mod logic că are mai mult de 
câştigat satisfăcând cerinţele clientului şi raportând într-
o manieră eronată decât dacă este minuţios şi riscă să 
fie concediat. Francis (2004, p. 352) argumentează că 
auditul efectuat de membri din Big 4 nu înseamnă o 
superioritate implicită din punct de vedere a calităţii, ci 
că auditurile firmelor Big 4 ca grup vor fi, în medie, de o 
calitate mai bună decât cele ale altor firme de 
contabilitate (mai mici).  

Rezultatele obţinute de Lopes (2018) sugerează că 
există o relaţie între calitatea auditului şi manipularea 
rezultatelor. Conform autoarei, nivelul de manipulare a 
rezultatelor este semnificativ mai mic în rândul 
companiilor care contactează o firmă de audit din cadrul 
Big 4, în comparaţie cu companiile care utilizează o 
firmă de audit non-Big 4. Un studiu care vizează 
percepţia asupra calităţii auditului din punctul de vedere 
al celor care întocmesc situaţiile financiare, al 
utilizatorilor rapoartelor de audit şi al auditorilor realizat 
de Gray & Ratzinger (2010, p. 344) relevă faptul că 
părţile interesate consideră că pentru companiile mari şi 
pentru multinaţionale este recomandată utilizarea 
serviciilor unui auditor „Big 4”, datorită expertizei 

                                                
3 Folosim denumirea generică de Big N întrucât literatura 

scoate în evidenţă faptul că înainte de 1989 grupul era 
cunoscut drept Big 8, în perioada 1989-1997 drept Big 6, 
Big 5 între anii 1998-2001 iar după colapsul firmei Arthur 
Andersen în 2002 a rămas titulatura de Big 4 (Wootton, 
Tonge and Wolk, 1994; Bamber and Iyer, 2002; Ferguson 
and Stokes, 2002; Krishnan, 2003; Francis, 2004, p. 346; 
Francis, Michas and Yu, 2013; Eshleman and Guo, 2014) 
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acestuia (se consideră în acest caz că toate firmele din 
Big 4 interpretează în acelaşi mod standardele, 
diminuând în aceste condiţii semnificativ probabilitatea 
de apariţie a erorilor). Pentru celelalte tipuri de companii 
se poate apela la auditori care nu aparţin grupului Big 4 
întrucât rezultatele studiului sugerează că firmele de 
audit mai mici vor oferi acelaşi audit de calitate ca şi cele 
4 mari companii de audit.  

Putem concluziona aşadar că 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 
în ceea ce priveşte calitatea auditului şi, implicit, calitatea 
raportării financiare. Cu toate acestea nu putem afirma că 
auditul de calitate poate fi corelat în mod exclusiv cu 
auditarea firmelor de către auditorii Big 4 întrucât există 
lucrări precum cele ale lui Chang, Cheng and Reichelt, 
2010; Lawrence, Minutti-Meza and Zhang, 2011; Alves, 
2013; Chen, Elemes and Lobo, 2018, care prezintă 
rezultate contradictorii ce sugerează că nu doar membrii 
Big 4 oferă servicii de calitate, punând la îndoială astfel 
acest „mit” al supremaţiei Big 4. Chen et al. (2018, p. 1) 
susţin că, deoarece cererea clienţilor poate fi determinată 
mai mult de obiectivele de natură fiscală decât de 
obiectivele privind calitatea raportării financiare şi 
deoarece structura acestora este mai puţin optimizată 
pentru a putea oferi servicii de audit la costuri reduse, cei 
patru mari auditori pot avea stimulente mai slabe decât 
auditorii non-Big 4 pentru a îmbunătăţi calitatea raportării 
financiare în firmele private.  

Chu et al. (2018, p. 528) dezbat problematica duratei 
mandatului unui auditor. În opinia acestora, deoarece 
auditorul firmei joacă un rol esenţial în atestarea 
corectitudinii informaţiilor financiar-contabile raportate, o 
întrebare naturală este dacă mandatul acestuia – care îl 
ajută să obţină cunoştinţe specifice firmei şi să 
efectueze examinări eficiente de audit – afectează 
pozitiv sau negativ calitatea raportării financiare. Durata 
mandatului de audit este o chestiune delicată, o „sabie 
cu două tăişuri”. Pe de-o parte, putem afirma că o durată 
îndelungată a mandatului auditorului îl ajută pe acesta 
din urmă să cunoască foarte bine entitatea auditată, să 
descopere mult mai uşor erorile, discrepanţele şi 
tentativele de fraudă. Pe de altă parte, prin sporirea 
dependenţei faţă de acel client, din dorinţa de a nu 
pierde contractul mai ales când în discuţie se află 
contracte cu firme mari, cunoscute şi potente din punct 
de vedere financiar, se poate ajunge la compromiterea 
calităţii activităţii de audit.  

Utilizând două proxy-uri pentru calitatea raportării 
financiare şi un eşantion de clienţi Big 6 care sunt 
similari din punct de vedere al mărimii şi domeniului de 
activitate, Johnson et al. (2002, p. 637) constată că o 
durată a mandatului relativ scurtă, de la doi până la 
patru ani, este asociată cu rapoarte financiare de calitate 
inferioară. În plus, autorii nu au găsit dovezi cu privire la 
asocierea calităţii reduse a rapoartelor financiare cu 
mandatele de audit exercitate pe perioadă mai lungă de 
timp de 9 ani.  

Pentru a analiza influenţa guvernanţei corporative 
asupra calităţii raportării financiare, am considerat 
relevant să pornim de la una dintre cele mai cunoscute 
şi utilizate definiţii ale termenului (Napier and Shah, 
2015), respectiv cea prezentată în cadrul raportului 
Cadbury în 1992, conform căruia sistemul de 
guvernanţă corporativă este „sistemul prin care 
companiile sunt conduse şi controlate”. Consiliile de 
administraţie sunt responsabile de guvernarea 
companiilor lor, iar rolul atribuit acţionarilor în guvernare 
este de a numi directorii şi auditorii şi de a se asigura că 
există o structură de guvernanţă adecvată. 
Responsabilităţile consiliului de administraţie includ 
stabilirea obiectivelor strategice, urmărirea punerii lor în 
aplicare, supravegherea gestionării afacerii şi raportarea 
către acţionari a rezultatelor (Alzoubi, 2012, p. 249). 
Potrivit teoriei agenţiei, caracteristicile consiliului de 
administraţie (caracteristici precum mărimea, 
componenţa, independenţa şi numărul de ani de mandat 
ş.a.) pot afecta calitatea şi cantitatea informaţiilor 
financiare prezentate de companie (Fathi, 2013, p. 321). 
De asemenea, în strânsă conexiune cu rolul atribuit 
consiliului de administraţie, literatura de specialitate 
acordă atenţie caracteristicilor comitetelor de audit care, 
conform Directivei 2006/43/CE, trebuie să existe în mod 
obligatoriu în cadrul unei instituţii de interes public.  

În ceea ce priveşte mărimea consiliului de administraţie, 
care alături de componenţa şi independenţa consiliului 
este unul din factorii cei mai frecvent analizaţi, rezultatele 
cu privire la influenţa exercitată de acesta sunt 
contradictorii: pe de o parte, literatura prezintă o influenţă 
negativă (cu cât este mai mare consiliul, cu atât scade 
calitatea raportării financiare), iar, pe de altă parte, o 
influenţă pozitivă (considerându-se că un consiliu mai 
mare are în componenţă membri cu diferite specializări, 
preocupaţi să pună la dispoziţia companiei aceste 
competenţe şi abilităţi, cu scopul de a satisface aşteptările 
acţionarilor). De exemplu, Xie, Davidson III 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 relaţie pozitivă între dimensiunea 
consiliului şi calitatea raportării financiare. Aceste 
rezultate implică faptul că o mai bună calitate a 
rapoartelor anuale ar putea fi obţinută prin creşterea 
dimensiunii consiliului (Htay, Mohd Said and Salman, 
2013, p. 242). Xie et al (2003, p. 300) susţin că un consiliu 
mai mare poate fi mai bun în prevenirea manipulării 
rezultatelor comparativ cu un consiliu mic deoarece 
consiliile mai mari pot avea mai mulţi directori indepen-
denţi cu o bogată experienţă corporativă şi financiară. De 
asemenea, ei au constatat că există o relaţie negativă 
semnificativă între consiliile de administraţie de mari 
dimensiuni şi nivelul de angajamente discreţionare şi 
sugerează că un număr mai mare de directori cu 
experienţă ajută la prevenirea manipulării rezultatelor. 

În 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 că între mărimea consiliului de administraţie şi 
calitatea raportării financiare există o relaţie negativă 
semnificativă care sugerează că în cazul consiliilor de 
mici dimensiuni posibilitatea de a obţine rapoarte 
financiare de calitate este mai mare. O explicaţie în 
acest sens este dată de de Kao & Chen (2004, p. 98) şi 
Fathi (2013, p. 321) care afirmă că dimensiunea mare a 
consiliului de administraţie contribuie la creşterea 
deficienţelor de comunicare şi coordonare şi, de 
asemenea, reduce capacitatea directorilor de a 
supraveghea managementul.  

Influenţele care trebuie avute în vedere, în afara celor 
care privesc caracteristicile consiliului de administraţie 

(compoziţie, structură, independenţa membrilor) vizează 

schimbările produse în componenţa acestuia 

(schimbarea unuia sau mai multor membri) şi în cadrul 

conducerii executive (prin schimbarea CEO-ului, al 

CFO-ului ş.a.m.d). Întrucât literatura prezintă exemple în 

care schimbarea produsă în conducerea unei 

întreprinderi poate să conducă la manipularea 

rezultatelor întreprinderii (în special prin intermediul 

provizioanelor prin aşa numită schemă „big-bath”) este 

important să precizăm care sunt consecinţele 

schimbărilor produse în cadrul conducerii unei 

întreprinderi asupra performanţei companiei şi, totodată, 

asupra calităţii raportării acesteia.  

Pourcieu (1993, pp. 321–322) susţine că fiecare 
modificare în echipa de management are un caracter 
unic şi are loc ca urmare a unei varietăţi de 
circumstanţe. Este cunoscut faptul că noii manageri 
încearcă să acuze responsabilii anteriori pentru 
performanţe slabe, permiţând noii echipe de 
management să îşi asume angajamentul pentru 
îmbunătăţirea performanţei. Jones (2011, p. 33) susţine 
că atunci când conducerea unei companii se schimbă, 
noua conducere are tendinţa de a blama vechii 
managerii pentru toate rezultatele slabe. În aceste 
condiţii, se poate recurge la aşa numita tehnică „big 
bath” prin care rezultatele slabe vor fi şi mai mult 
deteriorate, ceea ce va permite noilor manageri să 
pornească de la o bază redusă şi să sporească 
rezultatele viitoare.  

Denis & Denis (1995, pp. 1029–1030) au demonstrat că, 
în condiţiile în care, în scopul maximizării bogăţiei 
acţionarilor, consiliul de administraţie decide înlăturarea 
managerilor cu performanţe slabe şi numirea unor 
înlocuitori potriviţi, această schimbare va aduce 
îmbunătăţiri semnificative performanţei unei companii. 
Această soluţie se dovedeşte totuşi zadarnică în două 
cazuri: în primul rând, managerii pot demisiona voluntar 
de la firmele cu performanţe slabe, poate pentru a evita 
procesele intentate de către acţionari. În al doilea rând, 
consiliile de administraţie ale corporaţiilor pot înlocui 
managerii firmelor cu performanţe slabe, chiar dacă 
managerii nu sunt responsabili pentru această situaţie. 
Astfel, în niciunul dintre aceste scenarii nu ar fi neapărat 
vorba de o schimbare în management care să genereze 
îmbunătăţiri ale performanţei. Gois (2009, p. 7) susţine 
în acest sens că literatura de specialitate concentrată pe 
schimbarea CEO-ului este folosită, în primul rând, 
pentru a înţelege această schimbare ca mecanism de 
control intern şi că ea este asociată în mod normal cu un 
nivel scăzut al performanţei firmei. Francis et al (2008, p. 
112) au constatat că firmele care prezintă un nivel 
inferior de calitate al rezultatelor sunt mai susceptibile de 
a angaja noi directori executivi care au o reputaţie mai 
bună decât directorii anteriori. Cu toate acestea Geiger 
& North (2006, p. 781) susţin că CFO-ul deţine un 
control substanţial asupra rezultatelor financiare 
raportate de o firmă şi constată în urma studiului 
întreprins că angajamentele discreţionare au scăzut în 
mod semnificativ după numirea unui nou CFO, fără ca 
această modificare să aducă cu sine şi numirea unui 
nou CEO. Huson & Malatesta (2004, pp. 241–243) 
constată că dacă performanţa unei întreprinderi este la 
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un nivel scăzut înaintea schimbării conducerii generale, 
consiliul de administraţie poate să „recompenseze” 
slaba performanţă a managerilor prin înlocuirea 
acestora.  

Comitetul de audit este un subcomitet al consiliului de 
administraţie care oferă o modalitate mai facilă de 
comunicare oficială între consiliul de administraţie, 
sistemul de monitorizare internă şi auditorul extern. De 
fapt, comitetul de audit îndeplineşte funcţii de 
supraveghere a conducerii în ceea ce priveşte auditul, 
raportarea financiară, controlul intern şi gestionarea 
riscurilor în cadrul organizaţiilor şi, prin urmare, este de 
aşteptat să protejeze interesele acţionarilor (Alves, 
2013, p. 147). Consiliul de administraţie deleagă 
responsabilitatea comitetului de audit pentru a spori 
relevanţa şi fiabilitatea informaţiilor financiare 
prezentate, acestea putând fi considerate un mecanism 
de monitorizare care conduce la creşterea calităţii 
fluxului de informaţii dintre acţionari şi manageri (Fathi, 
2013, p. 323). Tavierne (2019) susţine că organizarea 
unui astfel de comitet pentru o companie este o 
modalitate de a demonstra transparenţa, 
comportamentul financiar etic şi buna gestionare a 
afacerilor. Rezultatele obţinute în literatura de 
specialitate cu privire la influenţa exercitată de existenţa 
unui astfel de comitet, de mărimea, componenţa, 
competenţa, calitatea acestuia şi de alte elemente 
precum independenţa membrilor asupra calităţii 
raportării financiare conduc la opinii diferite. Rezultatele 
obţinute de Rainsbury et al (2009) indică faptul că nu 
există o asociere semnificativă între calitatea unui 
comitet de audit şi calitatea raportării financiare, iar 
Bajra & Cadez (2018, p. 161) susţin, pe de o parte, că 
doar existenţa oficială a unui comitet de audit este 
asociată negativ cu calitatea raportării financiare. Pe de 
altă parte, autorii au analizat impactul competenţelor 
comitetului de audit cu privire la monitorizarea eficacităţii 
şi calităţii raportării financiare în cadrul unui eşantion de 
societăţi cotate la principalele burse din cadrul Uniunii 
Europene, constatând că aceste competenţe sunt 
asociate în mod pozitiv cu calitatea raportării financiare. 
Similar, Alves (2013, p. 158) concluzionează, pe baza 
studiului întreprins pentru firmele portugheze, că 
existenţa unui comitet de audit şi auditul extern nu 
asigură, în mod independent, limitarea manipulării 
rezultatelor, ci doar acestea două luate împreună 
conduc la reducerea nivelului de manipulare a 
rezultatului, ceea ce implică un nivel ridicat al calităţii 
raportării financiare. Felo et al. (2003, p. 1) au analizat 

relaţia dintre două caracteristici ale comitetului de audit 
(componenţa – estimată în funcţie de expertiza şi 
independenţa membrilor – şi mărimea comitetului de 
audit) şi calitatea raportării financiare şi au concluzionat 
că există o legătură pozitivă între procentul membrilor 
comitetului de audit care au expertiză în gestiunea 
contabilă sau financiară, dimensiunea comitetului de 
audit şi calitatea raportării financiare şi că, totodată, 
independenţa comitetului nu influenţează calitatea 
raportării financiare. Rezultatele obţinute de Pomeroy & 
Thornton (2008, p. 1), în urma meta-analizei întreprinse, 
contrar rezultatelor obţinute de Felo et al. (2003), 
identifică independenţa comitetului de audit drept cea 
mai frecvent aleasă măsură a calităţii comitetului de 
audit, care contribuie de altfel la sporirea calităţii 
raportării financiare. Kusnadi et al. (2016, p. 197) 
confirmă că existenţa în comitetele de audit a unui „mix 
de cunoştinţe” de ordin contabil, fiscal şi din domeniul 
managementului este în măsură să conducă la 
creşterea calităţii raportării financiare.  

O altă categorie de factori care influenţează calitatea în 
contabilitate se raportează la mediul socio-cultural. 
Hofstede defineşte cultura drept „programarea colectivă 
a minţii care distinge membrii unui grup uman de 
celălalt”. Autorul susţine că aceasta determină 
identitatea unui grup uman în acelaşi mod în care 
personalitatea determină identitatea unui individ, iar 
cuvântul în sine este rezervat naţiunilor în timp ce 
termenul „subcultură” este folosit pentru o organizaţie, o 
profesie sau o familie (Hofstede, 1980, p. 24). După cum 
afirmă autorul, cultura naţională a oricărei ţări poate fi 
descrisă în patru dimensiuni: distanţa faţă de putere, 
individualismul, evitarea incertitudinii şi masculinitatea. 
Plecând de la dimensiunile propuse de Hofstede, Gray 
(1988) postulează existenţa unei subculturi contabile şi 
prezintă, la rândul său, următoarele patru dimensiuni 
culturale: profesionalism versus control statutar; 
uniformitatea versus flexibilitate; prudenţă versus 
optimism şi discreţie versus transparenţă;  

Prima dimensiune, profesionalismul versus controlul 
statutar, a fost propusă în contextul în care profesioniştii 
din domeniul contabil au posibilitatea să adopte atitudini 
independente şi să-şi exercite judecăţile profesionale 
individuale într-o măsură mai mare sau mai mică peste 
tot în lume. În acelaşi context, se pune şi problema 
măsurii în care profesia contabilă ar trebui să facă 
obiectul reglementării publice sau al asociaţiilor 
profesionale. Cea de-a doua dimensiune, uniformitate 
versus flexibilitate, a fost propusă deoarece atitudinile 
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privind uniformitatea, coerenţa sau comparabilitatea au 
fost considerate dintotdeauna principii universale în 
acest domeniu (Tanaka, 2014) şi sunt încorporate şi în 
prezent drept caracteristici calitative ale informaţiilor 
contabile la nivel mondial, fapt pentru care această 
dimensiune poate fi considerată în continuare una 
semnificativă. Dimensiunea discreţie versus 
transparenţă provine atât din sfera managementului, cât 
şi din cea contabilă, pe fondul influenţei conducerii 
asupra cantităţii de informaţii puse la dispoziţia 
utilizatorilor. De asemenea, ar părea că discreţia este 
strâns legată de prudenţă, în sensul că ambele valori 
implică o abordare prudentă a raportării financiare; 
discreţia fiind legată de prezentarea de informaţii şi 
prudenţa de măsurare (Gray, 1988, p. 11). Ultima 
dimensiune prudenţă versus optimism poate fi 
considerată o dimensiune semnificativă a valorii 
contabile, deoarece prudenţa este considerată cel mai 
vechi şi, probabil, cel mai răspândit principiu al evaluării 
contabile. Prudenţa în evaluare este percepută de Gray 
(1988, p. 10) drept o atitudine fundamentală a 
profesioniştilor contabili din întreaga lume. Mai mult, ea 
variază în funcţie de ţară, pornind de la o abordare 
puternic prudenţială în ţările Continental-Europene, la o 
atitudine mult mai puţin prudenţială caracteristică ţărilor 
anglo-saxone.  

În urma analizei literaturii de specialitate se poate 
identifica o mixtură a influenţelor exercitate de diferiţi 
factori, fără a exista rezultate universal valabile, ceea ce 
oferă suport pentru continuarea analizei determinanţilor 
calităţii raportării financiare. 

Astfel, pornind de la reperele informaţionale identificate 
în literatura de specialitate, este vizată testarea 
următoarelor ipoteze: 

H1: O serie de factori, precum rentabilitatea activelor 
(ROA), gradul de îndatorare (TLSSFU), rata cash-
flow-ului (OCF), mărimea întreprinderii (LNA), 
necesarul de capital propriu (ECN), necesarul de 
capital împrumutat (DCN), variaţia rezultatelor (ΔE), 
raportul provizioane/ datorii totale (Prov/TL), raportul 
provizioane/ activ total (Prov/A) şi, respectiv, 
prudenţa (Fconserv), influenţează semnificativ 
calitatea raportării financiare. 

H2: O serie de factori, precum cantitatea de informaţii 
prezentată (PC), schimbarea în echipa de 
management (MC), numărul de acţiuni (SH), tipul de 
auditor (AU), domeniul de activitate (I) şi numărul de 
ani de mandat al auditorului (AUyears), influenţează 
semnificativ calitatea raportării financiare. 

2. Metodologia cercetării  

Studiul îşi propune analiza nivelului calităţii raportării 
financiare realizate de companii, din pespectiva factorilor 
determinanţi ai acesteia.  

Analiza cuprinde un total de 58 de societăţi listate la 
Bursa de Valori Bucureşti (BVB) pe piaţa reglementată 
la categoriile Standard şi Premium. Dintr-un total de 83 
de companii listate la nivelul anului 2020 au fost excluse 
unele companii, după cum urmează: 

 12 instituţii de tip financiar-monetare, societăţi de 
investiţii financiare, fonduri mutuale şi alte entităţi 
financiare similare, pe fondul reglementărilor 
specifice ale organismelor de supraveghere; 

 13 societăţii pentru care nu a fost posibilă colectarea 
de date pentru perioada analizată. 

Datele pentru variabilele analizate au fost culese manual 
din situaţiile financiare individuale ale companiilor 
raportate în conformitate cu reglementările contabile 
conforme cu IFRS. Orizontul de timp luat în calcul a fost 
aferent perioadei 2013-2019. Am optat pentru acest 
interval de timp întrucât anul 2012 este cel în care 
raportarea pentru societăţile cotate la Bursa de Valori 
Bucureşti a fost făcută pentru prima dată conform IFRS, 
iar, la momentul colectării datelor, au fost identificate o 
serie de ajustări şi retratări care ar influenţa semnificativ 
evaluarea calităţii raportării financiare utilizând indexul 
propus. Sursa primară de culegere a datelor a fost site-
ul www.bvb.ro, iar în unele cazuri site-urile companiilor 
analizate. Pentru fiecare an au fost avute în vedere toate 
cele 58 de întreprinderi, totalizând astfel 406 observaţii. 

Pentru testarea ipotezelor de lucru, studiul clasifică 
firmele româneşti din eşantion pe baza calităţii 
rapoartelor anuale în: firme care prezintă un nivel ridicat 
de calitate şi firme care prezintă un nivel redus. 
Împărţirea rapoartelor financiare în cele două categorii 
se poate realiza cu ajutorul unui instrument pentru 
evaluarea calităţii care implică atât caracteristicile 
calitative fundamentale, cât şi cele amplificatoare, 
propus iniţial de van Beest, Braam şi Boelens (2009). 
Clasificarea propusă de Iatridis (2011) se bazează pe 
examinarea situaţiilor financiare ale firmelor utilizând o 
listă de verificare propusă de Societatea pentru Relaţii 
cu Investitorii (IRS) care are în vedere itemi similari cu 
cei utilizaţi de van Beest, Braam şi Boelens. 
Instrumentul propus de autori şi utilizat ca atare în cadrul 
prezentei cercetări este un index format din 21 de itemi, 
grupaţi în cinci secţiuni: două pentru relevanţă şi 
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reprezentare fidelă – caracteristici calitative 
fundamentale şi alte trei pentru inteligibilitate, 
comparabilitate şi oportunitate – caracteristici calitative 
amplificatoare şi a fost validat în cazul firmelor româneşti 
de către Ciocan & Georgescu (2019). Pentru cea de-a 
patra caracteristică amplificatoare propusă de Cadrul 
Conceptual IASB, verificabilitatea, nu au fost construiţi 
itemi separaţi întrucât Van Beest, Braam şi Boelens 
(2009) au inclus-o în instrumentul de măsurare drept o 
subpoziţie a reprezentării fidele. Pentru evaluarea 
fiecărui item a fost utilizată o scală cu cinci valori care a 
permis autorilor să examineze în ce măsură rapoartele 
financiare au îndeplinit fiecare dintre caracteristicile 
calitative. Pe baza valorilor atribuite a fost calculat un 
scor care cuprinde atât caracteristicile calitative 
fundamentale, cât şi pe cele amplificatoare, primele 
având o pondere mai mare (67%) ele fiind propuse de 
Cadrul Conceptual drept cele mai importante în raport 
cu calitatea raportării financiare care a stat la baza 
construirii celor două categorii. Calitatea raportării 
financiare, variabilă dependentă, se concretizează într-o 
variabila dummy utilizată în regresia logistică, care: 

 ia valoarea 1 pentru rapoarte anuale de înaltă 
calitate – pentru cazurile în care scorul calculat, care 

cuprinde atât caracteristicile calitative fundamentale, 
cât şi pe cele amplificatoare, are valori cuprinse în 
intervalul [3,5] 

 ia valoarea 0 pentru rapoarte anuale de calitate 
inferioară – pentru cazurile în care scorul calculat are 
valori cuprinse în intervalul [1,3), valoarea 3 fiind 
considerată în cele două cazuri punct intermediar în 
cadrul scalei de valori utilizate pentru evaluarea 
calităţii.  

Considerând variabila dependentă propusă, studiul 
implementează o serie de modele logit, prin care 
variabilele independente sunt strict contabile 
[ecuaţiile (1), (2) şi (3)], urmate de modele logit, prin 
care variabilele explicative sunt un amestec de 
atribute generale specifice firmei [ecuaţiile (4) şi (5)]. 
Ecuaţiile utilizate pornesc de la modele propuse de 
Iatridis (2011) – ecuaţiile (1), (4) – la care sunt 
adăugate o serie de noi variabile care să vizeze 
utilizarea instrumentelor de tipul provizioanelor, în 
calitatea lor de instrumente de măsurare a riscurilor 
şi opinia auditorilor externi cu privire la respectarea 
principiului prudenţei. 

Ecuaţiile propuse sunt următoarele:

 
AQi;t = β0 + β1ROAi;t + β2MVBVi;t + β3TLSSFUi;t + β4OCFi;t + β5LNAi;t + β6ECNi;t + β7DCNi;t + β8ΔEi;t + εi;t  (1) 

 
unde  

AQi;t (en. accounting quality – calitatea 
raportării) 

este o variabilă de tip dummy care ia valoarea 1 pentru rapoarte anuale de înaltă 
calitate şi valoarea 0 pentru rapoarte anuale de calitate inferioară 

ROAi;t (en. return on assets – 
rentabilitatea activelor) 

reprezintă rata rentabilităţii activelor calculată drept rezultatul înainte de impozitare şi 
dobânzi raportat la total active 

MVBVi,t (en. market value to book 
value – valoarea companiei) 

reprezintă valoarea de piaţă (preţul la momentul t) raportată la valoarea contabilă a 
acţiunii. 

TLSSFUi;t (en. total liability scaled by 
shareholder funds – gradul de 

îndatorare) 
reprezintă totalul datoriilor raportat la capitalurile proprii 

OCFi;t (en. operational cash flow rate – 
rata cash flow-ului operaţional) 

reprezintă cash-flow-ul operaţional raportat la total active 

LNAi; (en. logaritm of total assets for 
company size – mărimea întreprinderii) 

reprezintă logaritmul natural al activului total 

ECNi;t (en. equity capital needs – 
necesar de capital propriu) 

este o variabilă dummy care indică nevoia de capital propriu a companiei. Ia valoarea 
1 pentru firmele care au nevoie de capital propriu şi valoarea 0 altfel. Pentru a 
determina această nevoie este luat în calcul fondul de rulment propriu (calculat ca 
diferenţă dintre capitaluri proprii şi active imobilizate nete) care dacă este negativ 
indică nevoia de capital propriu. 

DCNi;t  (en. debt capital needs – 
necesar de capital împrumutat) 

este o variabilă dummy care indică nevoia de capital împrumutat a companiei. Ia 
valoarea 1 pentru firmele care au nevoie de capital împrumutat şi valoarea 0 altfel. 
Pentru a determina această nevoie este luat în calcul fondul de rulment străin 
(calculat drept capitaluri împrumutate – active imobilizate nete) care dacă este negativ 
indică nevoia de capital străin 
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ΔEi;t (en. earnings- rezultat) reprezintă variaţia rezultatului net, calculată drept diferenţa între rezultatele obţinute în 
anul t şi cele din anul t-1raportată la rezultatele anului t-1 

β0,1,2,3 coeficienţii de regresie 
εi;t variabila aleatoare, eroare 
i compania 
t anul 

 

AQi;t = β0 + β1ROAi;t + β2TLSFUi;t + β3OCFi;t + β4LNAi;t + β5ECNi;t + β6DCNi;t + β7ΔEi;t + εi;t                (2) 
 

Deoarece o serie de informaţii referitoare la preţul 
acţiunilor nu au putut fi colectate, în ecuaţia 2 a fost 
exclusă variabila MVBV (valoarea de piaţă raportată la 
valoarea contabilă). Cele două ecuaţii [(1) şi (2)] au fost 

testate şi incluse în Tabelul nr. 2, ele fiind considerate 
punct de plecare pentru construirea ecuaţiei (3), 
prezentată în continuare, ecuaţie care stă la baza 
testării ipotezelor. 

 
AQi;t = β0 + β1ROAi;t + β2TLSFUi;t + β3OCFi;t + β4LNAi;t + β5ECNi;t + β6DCNi;t + β7ΔE;t + β8Pro/TLi;t + 

 β9 Prov/Ai;t+ β10 Fconservi;t + εi;t                                                                                               (3) 
unde: 

Prov/TLi;t (en. provisions scaled by total liability 
– Raport provizioane/ datorii totale) 

reprezintă totalul provizioanelor înregistrate, raportat la datoriile totale 

Prov/Ai;t (en. provisions scaled by total asset – 
Raport provizioane/ activ total) 

reprezintă totalul provizioanelor înregistrate, raportat la activul total 
 

Fconservi;t (en. follow conservatism – respectă 
prudenţa) 

este o variabilă dummy care indică opinia auditorilor cu privire la respectarea 
prudenţei, care ia valoarea 1 când este respectat principiul (raportul este fără 
rezerve sau rezervele prezentate nu vizează nerespectarea prudenţei) şi 
valoarea 0 când principiul nu este respectat. 

 
Toate celelalte variabile din ecuaţia (3) sunt definite ca 
în ecuaţia (1). După modelul propus de Huţanu (căs. 
Toma), 2016 în teza sa de doctorat am considerat că 
se respectă principiul prudenţei în cazul firmelor care 
au obţinut opinii fără rezerve şi în cazul celorlalte tipuri 
de opinii ale căror rezerve au vizat sau nu aspecte 
legate de respectarea principiului prudenţei 

(constituirea / suplimentarea de provizioane sau 
ajustări de valoare conform normelor contabile ş.a.). 

În vederea construirii ecuaţiei (5) necesară pentru 
testarea ipotezei H2, considerăm următoarea ecuaţie 
care implică factori ce ţin de întreprindere şi mediul de 
afaceri în general: 

 
AQi;t = β0 + β1TVi;t + β2PCi;t + β3MCi;t + β4Di;t + β5SHi;t + β6AUi;t + β7Ii;t + εi;t  (4) 

unde: 
 

AQi;t (en. accounting quality – 
calitatea raportării) 

este o variabilă de tip dummy care ia valoarea 1 pentru rapoarte anuale de 
înaltă calitate şi valoarea 0 pentru rapoarte anuale de calitate inferioară 

TVi;t ( en. trading volume – volumul 
acţiunilor tranzacţionate) 

reprezintă volumul acţiunilor tranzacţionate raportat la totalul acţiunilor 

PCi;t (en. page count – cantitatea de 
informaţii prezentată în raport) 

reprezintă logaritmul din numărul de pagini al raportului anual 

MCi;t (en. management change – 
schimbarea în echipa de 

management) 

este o variabilă dummy care indică modificările produse în cadrul conducerii 
societăţii. Ia valoarea 1 atunci când au avut loc schimbări în structura conducerii 
în anul analizat şi valoarea 0 altfel 

Di;t (en. days with no-zero volume – 
zile de tranzacţionare) 

este numărul de zile cu un volum al tranzacţiilor diferit de zero în perioada 
analizată raportat la numărul total de zile de tranzacţionare 

SHi;t (en. outstanding shares – 
numărul de acţiuni) 

este logaritm din numărul total de acţiuni 
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AUi;t (en. auditing company –
compania responsabilă de audit) 

este o variabilă dummy care indică auditorul şi ia valoarea 1 atunci când o firmă 
este auditată de un auditor Big4 şi valoarea 0 – altfel 

Ii (en. industry – domeniul de 
activitate) 

este o variabilă categorială pentru domeniul de activitate, codificată în 
conformitate cu CAEN rev. 2 

β0,1,2,3 coeficienţii de regresie 
εi;t variabila aleatoare, eroare 
i compania 
t anul 

 
AQi;t = β0 + β1PCi;t + β2MCi;t + β3SHi;t + β4AUi;t + β5Ii;t + β6AUyearsi;t + εi;t  (5) 

 
unde: 
  
AUyearsi;t  (en. audit years – durata mandatului auditorului) reprezintă numărul de ani de mandat ai auditorului 
  

Din cauza numărului mic de observaţii, variabilele TV 
(volumul acţiunilor tranzacţionate raportat la numărul 
total de acţiuni) şi D (numărul de zile cu un volum al 
tranzacţiilor diferit de zero în perioada analizată raportat 
la numărul total de zile de tranzacţionare) au fost 
excluse din analiză, propunându-se ecuaţia (5). Ecuaţia 
(4) propusă de Iatridis (2011) reprezintă bază pentru 
construcţia ecuaţiei (5). 

3. Rezultate şi discuţii  

În Tabelul nr. 1 este prezentată statistica descriptivă 
pentru eşantionul de firme analizate. Astfel, Panelul A 
cuprinde media şi abaterea standard pentru indicatorii 
analizaţi în cazul rapoartelor financiare de înaltă calitate, 
iar panelul B prezintă aceleaşi informaţii pentru 
rapoartele financiare de calitate inferioară.  

 

Tabelul nr. 1. Statistica descriptivă 

Variabile 
Panel A Grad ridicat al calităţii raportării 

financiare 
Panel B Grad scăzut al calităţii raportării 

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 
ΔE 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 4.8173 3.7162 5.0571 2.9444 

I 3.0000 1.9044 2.9333 1.5459 

Sursa: Prelucrare proprie în SPSS 23.00 

 
Statistica descriptivă evidenţiază faptul că întreprinderile 
româneşti care pun la dispoziţia utilizatorilor rapoarte 
financiare de înaltă calitate sunt de mari dimensiuni 
(LNA) cu un număr mai mare de acţiuni emise (SH), 

prezintă variaţii mai mari ale rezultatului net (ΔE) şi 
nevoi de finanţare prin capitaluri proprii şi/ sau 
împrumutate (ECN şi DCN). De asemenea, acestea au 
rata rentabilităţii economice (ROA) şi rata cash-flow-ului 
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operaţional (OCF) mai mari, indicând faptul că aceste 
firme pregătesc şi prezintă publicului astfel de rapoarte 
pentru a surprinde capacitatea managementului de a 
gestiona în mod eficient activele întreprinderii şi pentru a 
atrage noi investitori şi întăreşte premisa conform căreia 
aceste firme sunt mai înclinate să prezinte rapoarte de o 
calitate superioară. Referitor la respectarea principiului 
prudenţei se poate observa că valorile mari pentru 
provizioane (raportat la valoarea totală a pasivului total – 
Prov/A) sunt înregistrate pentru firmele care prezintă 
rapoarte financiare de calitate redusă, respectarea 
prudenţei fiind o caracteristică ce se regăseşte la 
ambele tipuri de firme, cu precădere la cele care 
prezintă rapoarte financiare de calitate superioară.  

Cu privire la variabilele ce ţin de mediul de afaceri şi de 
întreprindere în general, statisticile descriptive arată că 
firmele care prezintă un grad ridicat de calitate includ un 
număr mai mare de pagini (PC) în rapoartele lor anuale 
şi prezintă schimbări în echipa de management (MC). 
Totodată, se poate observa că probabilitatea ca aceste 
firme să fie auditate de auditori Big 4 este mai mare 
decât în cazul firmelor ce prezintă un nivel inferior de 
calitate şi că mandatul auditorilor este mai scurt.  

Măsura în care aceste diferenţe pot fi considerate sem-
nificative din punct de vedere statistic este analizată prin 
intermediul modelelor logit propuse în ecuaţiile (3)-(5). 

În Tabelele nr. 2 şi 3 sunt prezentate câte două modele 
privind probabilitatea ca firmele care prezintă un nivel 
ridicat al calităţii raportărilor financiare să fie semnificativ 
diferite de cele cu un grad redus de calitate, din 
perspectiva factorilor de influenţă. Primul model include 
toate variabilele, atât cele propuse de Iatridis (2011), cât 
şi variabilele nou introduse, susceptibile a influenţa 
calitatea raportării financiare. Atunci când un model 
include variabile irelevante, estimările coeficienţilor sunt 
ineficiente (Maddala and Lahiri, 1992, p. 181) şi, prin 
urmare, modelul original a fost redus, până a inclus 
numai variabile semnificative. Al doilea model include 
numai variabile care s-au dovedit a fi semnificative în 
procesul de estimare. 
Pentru a interpreta rezultatele regresiei logistice ce vizează 
influenţa factorilor strict legaţi de contabilitate vom avea în 
vedere rezultatele obţinute pentru ec. (2) şi (3) din Tabelul 
nr. 2, care reprezintă primul model propus. Testarea ec. (1) 
a indicat, în limita observaţiilor disponibile, că influenţa 
creşterii valorii întreprinderii (MVBV) asupra gradului de 
calitate al raportării financiare nu a fost semnificativă din 
punct de vedere statistic. Atât modelul 1, cât şi modelul 2 au 
putere explicativă (Nagelkerke R Square: 0,369 şi 0,345; 

Cox & Snell R Square: 0.250 şi 0.235). Testul Hosmer-
Lemshow indică o compatibilitate a celor două modele, iar 
valoarea pentru al doilea model (0.000) este semnificativ 
mai bună în comparaţie cu primul model extins (0.160)  

Din prima serie de ecuaţii testate [ec. (1), (2), (3)], ce 
implică variabile care ţin strict de contabilitate, există trei 
factori importanţi, în primul model testat, cu un nivel 
acceptabil de semnificaţie: doi propuşi şi validaţi de 
Iatridis (2011) şi unul nou introdus care vizează aspecte 
corelate cu respectarea principiului prudenţei.  

Primul factor ce a fost validat pentru cazul 
întreprinderilor româneşti cotate la Bursa de Valori 
Bucureşti a fost mărimea întreprinderii (LNA). Semnul 
coeficientului este pozitiv, după cum a reieşit şi în studiul 
lui Iatridis (2011, p. 91), în sensul că firmele care 
prezintă un nivel ridicat de calitate al raportării financiare 
se disting de cele cu un nivel redus al calităţii prin 
mărime, cele dintâi fiind mai mari şi mai vizibile pe piaţa 
bursieră. Mărimea întreprinderii influenţează deciziile şi 
acţiunile conducerii şi de asemenea dictează modul în 
care acestea sunt administrate, monitorizate de analiştii 
financiari, investitorii şi autorităţile pieţei bursiere. În 
cazul firmelor cotate la Bursa de Valori Bucureşti poate fi 
observat un sistem de administrare diferit pentru firmele 
mari, în conducerea societăţii fiind implicat de cele mai 
multe ori, pe lângă Consiliul de Administraţie şi un 
Consiliu de Supraveghere căruia cel dintâi îi este 
subordonat.   

Cel de-al doilea factor, validat în cazul societăţilor româ-
neşti, precum şi în cazul celor britanice, este reprezentat 
de rata cash-flow-ului operaţional, care indică faptul că 
firmele care prezintă un grad ridicat de calitate pregă-
tesc şi prezintă publicului astfel de rapoarte pentru a 
surprinde capacitatea managementului de a gestiona în 
mod eficient trezoreria.  

În ceea ce priveşte situaţia indicatorilor propuşi de noi, 
se poate observa că, dintre cele două rate considerate 
relevante pentru analiza provizioanelor (Dicu and 
Mardiros, 2015), cea care influenţează în mod 
semnificativ calitatea este ponderea provizioanelor 
raportate la totalul activului (Prov/A). Acesta 
înregistrează în cazul analizat o valoare negativă, 
indicând astfel că firmele care înregistrează un nivel 
înalt de calitate al raportării financiare au prezentat valori 
relativ reduse ale provizioanelor, comparativ cu firmele 
care prezintă rapoarte financiare de calitate redusă. Cu 
alte cuvinte, pe măsură ce valoarea provizioanelor 
raportate la nivelul activului total creşte, calitatea 
raportării financiare scade.  
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Tabelul nr. 2. Rapoarte anuale de înaltă calitate şi factori ce ţin strict de contabilitate 

Variabile B (sig) Exp (B) Variabile B (sig) Exp (B) 
Factori ce ţin strict de contabilitate 

Model 1 Model 2 
Ecuaţia 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    
ΔE -.003 (0.28) .997    

Constant -15.779 .000    
Nr. de observaţii 270    

Nagelkerke R Square 0.367    
Cox & Snell R Square 0.249    

Hosmer & Lemeshow test  0.599    
Ecuaţia 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) .794    
ΔE -.001 (.342) .999    

Constant -13.071 .000    
Nr. de observaţii 402    

Nagelkerke R Square .278    
Cox & Snell R Square .189    

Hosmer & Lemeshow test .179    
Ecuaţia 3 Ecuaţia 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    
ΔE -.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 observaţii 402 Nr. de observaţii 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 
*** p<0,01, ** p <0.05, * p <0.1. 
Sursa: Prelucrare proprie în SPSS 23.00 

 
Notă. Ecuaţia (1) reprezintă modelul propus de Iatridis (2011). Ecuaţia (2) vizează acelaşi model propus de autor din care a fost  

exclus indicatorul MVBV, pentru care nu au putut fi culese date pentru întreg eşantionul. Ecuaţia (3) reprezintă modelul 
adaptat prin introducerea variabilelor care vizează utilizarea provizioanelor (Prov/TL, Prov/A) şi opinia auditorilor externi  cu 
privire la respectarea principiului prudenţei (Fconserv). Ecuaţia factorilor semnificativi ai modelului 1 reprezintă varianta redusă 
a modelului adaptat şi include numai variabilele semnificative identificate în urma testării ecuaţiei (3).  
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Tabelul nr. 3. Rapoarte anuale de înaltă calitate şi factori ce ţin de mediul de afaceri  
şi de întreprindere în general 

Variabile B (sig) Exp (B) Variabile B (sig) Exp (B) 
Factori ce ţin mediul de afaceri şi de întreprindere în general 

Model 1 Model 2 
Ecuaţia 5 Ecuaţia 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 extractivă -1.351 (1.000) .259    
Industria prelucrătoare -19.950 (.999) .000    

Producţia şi furnizarea de 
energie electrică şi termică, 

gaze, apă caldă şi aer 
condiţionat 

-2.124 (1.000) .120    

Construcţii -20.091 (.999) .000    

Comerţ cu ridicata şi cu 
amănuntul 

-21.208 (.999) .000    

Transport şi depozitare -.662 (1.000) .516    

Hoteluri şi restaurante -19.645 (.999) .000    

SH .114 (.527) 1.121    

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 
test 

.462 

*** p<0,01, ** p <0.05, * p <0.1. 
Sursa: Prelucrare proprie în SPSS 23.00 
Notă. Ecuaţia (5) reprezintă modelul adaptat prin excluderea unor variabile din modelul original pentru care nu existau suficiente 

date şi introducerea variabilei care vizează durata mandatului auditorului (AUyears). Ecuaţia factorilor semnificativi ai 
modelului 1 reprezintă varianta redusă a modelului adaptat şi include numai variabilele semnificative identificate în urma 
testării ecuaţiei (5).  

 

Din cea de-a doua serie de ecuaţii testate [ec. (4), (5)] – 
Tabelul nr. 3, care implică variabile ce ţin mediul de 
afaceri şi de întreprindere în general, poate fi remarcat 
faptul că firmele care prezintă un grad ridicat de calitate 
al raportării financiare oferă din punct de vedere 
cantitativ semnificativ mai multe informaţii decât firmele 
care prezintă un nivel redus al calităţii, ipoteza care nu 
este verificată în cadrul lui Iatridis (2011). Şi în acest caz 
ambele modele au putere explicativă (Nagelkerke R 
Square: 0.398 şi 0.332; Cox & Snell R Square: 0.271 şi 
0.227). Testul Hosmer-Lemshow indică o compatibilitate 
a celor două modele, iar valoarea pentru al doilea model 

(.462) este semnificativ mai bună în comparaţie cu 
primul model extins (.679)  

Dacă în cazul analizat de Iatridis (2011) 
auditarea rezultatelor de către un membru al 
grupului Big 4 s-a dovedit asociată cu firmele 
care prezintă un grad ridicat al raportării 
financiare, pentru firmele româneşti rezultatele 
indică contrariul, anume că auditarea de către 
un membru Big 4 a rapoartelor anuale este 
asociată cu firmele care prezintă rapoarte 
anuale de calitate redusă, indicatorul AU 
(auditor) înregistrând o valoare negativă.  
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4. Concluzii  

Prin intermediul studiului întreprins s-a urmărit 
identificarea măsurii în care factorii consideraţi 
influenţează nivelul calităţii raportării financiare, pentru 
firmele româneşti cotate la Bursa de Valori Bucureşti. 
Rezultatele indică faptul că un nivel înalt al calităţii 
raportării financiare este obţinut sub acţiunea unor 
factori (indicatori) construiţi pe baza datelor din 
contabilitate, caracteristici modului de organizare al 
întreprinderii sau specifici mediului de afaceri din care 
aceasta face parte.  

În urma clasificării companiilor care formează eşantionul 
analizat, în funcţie de nivelul calitativ al informaţiilor 
raportate, se remarcă influenţe specifice exercitate de 
cele trei categorii de factori. Firmele care prezintă un 
nivel ridicat de calitate al raportării financiare se disting 
de cele cu un nivel redus al calităţii prin mărime 
(mărimea fiind evaluată în funcţie de activele deţinute de 
entitatea analizată), cele dintâi fiind mai mari, vizibile pe 
piaţa bursieră, monitorizate de analiştii financiari, 
investitorii şi autorităţile pieţei bursiere. Un nivel ridicat al 
ratei cash-flow-ului operaţional sugerează faptul că 
firmele care prezintă un grad ridicat de calitate urmăresc 
să surprindă prin intermediul raportărilor capacitatea 
managementului de a gestiona în mod eficient 
trezoreria. Având în vedere rolul incert al utilizării 
provizioanelor vizavi de obţinerea unor beneficii neloiale 
(prin exagerarea estimărilor şi constituirea unor 

provizioane supradimensionate), s-a observat că firmele 
care înregistrează un nivel înalt de calitate al raportării 
financiare au prezentat valori relativ reduse ale 
provizioanelor, comparativ cu firmele care prezintă 
rapoarte financiare de calitate redusă.  

În ceea ce priveşte diferenţele ce ţin de mediul de 
afaceri şi de întreprindere în general, rezultatele indică 
faptul că firmele care prezintă un grad ridicat de calitate 
al raportării financiare oferă din punct de vedere 
cantitativ semnificativ mai multe informaţii decât firmele 
care prezintă un nivel redus al calităţii şi că, spre 
deosebire de literatura de specialitate care deseori 
indică contrariul, auditarea de către un membru Big 4 a 
rapoartelor anuale este asociată cu firmele care prezintă 
rapoarte anuale de calitate redusă.  

Această cercetare prezintă o serie de limite. În primul 
rând, având în vedere faptul că studiul vizează un 
eşantion de firme dintr-o singură ţară, anume România, 
nu a fost posibilă analiza influenţei factorilor externi 
descrişi. În al doilea rând, pentru o serie de factori interni 
descrişi şi de variabile prezente în studiul propus de 
Iatridis (2011) nu au putut fi colectate date pentru 
perioada 2013-2015 pentru un număr mare de companii, 
conducând astfel la foarte multe înregistrări lipsă şi la 
omiterea lor din analiza finală. Eliminarea acestor limite 
reprezintă direcţii de cercetare pe care ne propunem să 
le avem în vedere în viitor. 
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Rezumat   
Relevanţa raportării informaţiilor de natură non-financiară 
constituie un subiect de interes în literatura de specialitate, 
iar rezultatele cercetărilor empirice sunt de cele mai multe 
ori împărţite. În acest context, cercetarea are ca obiectiv 
analiza măsurii în care furnizarea informaţiilor non-
financiare referitoare la dezvoltarea sustenabilă în cuprinsul 
rapoartelor de sustenabilitate publicate de către societăţile 
cotate la Bursa de Valori Bucureşti (BVB) pe piaţa 
principală influenţează valoarea de piaţă a capitalului. În 
vederea efectuării analizei, studiul a presupus aplicarea 
modelelor de regresie liniară multiplă dezvoltate pornind de 
la modelul Ohlson (1995) la nivelul unui eşantion de 34 de 
companii listate la BVB în perioada 2015-2019, ce se 
constituie într-un număr de 166 de observaţii de tip firmă-
an. Metodologia cercetării are la bază asocierea valorii de 
piaţă a societăţii cu valoarea contabilă a capitalului, 
rezultatul net şi alte informaţii relevante. Astfel, relevanţa 
valorilor şi informaţiilor este dată de impactul acestora 
asupra valorii de piaţă a capitalului. Rezultatele cercetării 
evidenţiază o creştere a relevanţei în ceea ce priveşte 
influenţa exercitată asupra valorii de piaţă a capitalului ca 
urmare a raportării aspectelor legate de sustenabilitate. Mai 
mult, studiul reliefează o creştere a impactului valorii 
contabile a capitalului şi rezultatului net asupra valorii de 
piaţă a capitalului în perioada ulterioară adoptării Directivei 
2014/95/EUD (2017-2019), comparativ cu perioada 
anterioară (2015-2016). Cercetarea vine în completarea 
literaturii din domeniul raportării sustenabilităţii şi relevanţei 
informaţiilor, demonstrând empiric importanţa publicării 
aspectelor de natură non-financiară din perspectiva 
impactului asupra valorii de piaţă a companiilor.     

Cuvinte cheie: sustenabilitate; obiective de dezvoltare 
sustenabilă (SDG); relevanţa informaţiilor; valoarea de 
piaţă a capitalului; societăţi cotate; cercetare empirică; 
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Introducere  

Cerinţele referitoare la raportarea aspectelor non-
financiare se răspândesc pe plan internaţional, fiind 
incluse în prevederile legislative ale unui număr din ce în 
ce mai mare de state (de Klerk şi de Villiers, 2012). La 
nivelul Uniunii Europene (UE), începând cu 1 ianuarie 
2017, societăţile cotate pe pieţele de capital care depă-
şesc un număr mediu de 500 de angajaţi au obligativi-
tatea raportării de informaţii non-financiare (UE, 2014).    

Cercetarea are ca obiectiv analiza măsurii în care 
publicarea rapoartelor non-financiare referitoare la 
dezvoltarea sustenabilă de către societăţile cotate la 
Bursa de Valori Bucureşti (BVB) pe piaţa reglementată 
influenţează percepţia investitorilor din punct de vedere 
al relevanţei valorilor contabile şi aspectelor non-
financiare asupra valorii de piaţă a capitalului, pentru 
perioada 2015-2019. Investigaţia se bazează pe 
dezvoltări ale modelului Ohlson (1995) utilizate în 
literatura de specialitate, care tratează problematica 
relevanţei (axată pe conceptul de value relevance, engl.) 
valorilor contabile prin analiza impactului asupra valorii 
de piaţă a capitalului (Hassel et al., 2005; Baboukardos 
şi Rimmel, 2016; Baboukardos, 2018; Tlili et al., 2019; 
Grassmann, 2021; Landau et al., 2020). 

Pentru efectuarea analizei, studiul aplică modele de 
regresie liniară multiplă plecând de la ipoteza că 
reprezentativitatea modelelor (reflectată de coeficientul 
de determinare, R2), după includerea variabilelor 
referitoare la informaţiile non-financiare, este mai 
ridicată pentru companiile ce publică rapoarte de 
sustenabilitate. Se estimează, totodată, obţinerea unor 
coeficienţi semnificativ diferiţi de 0 pentru variabilele 
independente incluse în modelele de regresie, subliniind 
astfel asocierea dintre valorile contabile şi capitalizarea 
bursieră a companiilor. De asemenea, se presupune că 
relevanţa valorilor şi informaţiilor furnizate din 
perspectiva influenţei exercitate asupra valorii de piaţă a 
capitalului este mai ridicată în perioada următoare 
adoptării Directivei 2014/95/UE (2017-2019), comparativ 
cu perioada anterioară (2015-2016).   

Rezultatele cercetării validează cea mai mare parte a 
ipotezelor, reliefând faptul că raportarea informaţiilor 
non-financiare referitoare la dezvoltarea sustenabilă de 
către societăţile cotate la BVB pe piaţa principală în 
perioada 2015-2019 a condus la o creştere a relevanţei 
în ceea ce priveşte influenţa exercitată asupra valorii de 
piaţă a capitalului. Mai mult, rezultatele evidenţiază o 

creştere a influenţei variabilelor independente financiare 
(valoarea contabilă a capitalului şi rezultatul net) utilizate 
în modelul de regresie asupra valorii de piaţă a 
capitalului în perioada ulterioară adoptării Directivei 
2014/95/EUD (2017-2019), comparativ cu perioada 
premergătoare directivei (2015-2016). 

Cercetarea vine în completarea literaturii din domeniul 
raportării sustenabilităţii şi relevanţei informaţiilor, 
demonstrând empiric importanţa publicării aspectelor de 
natură non-financiară asupra valorii de piaţă a 
companiilor. 

În cele ce urmează, lucrarea este structurată pornind de 
la prezentarea contextului actual referitor la dezvoltarea 
sustenabilă, apoi a metodologiei cercetării prin 
detalierea informaţiilor referitoare la eşantion, a 
variabilelor utilizate şi construirea modelului de regresie 
aplicat, acestea fiind urmate de expunerea şi discutarea 
rezultatelor, respectiv de concluziile studiului efectuat.   

1. Contextul actual cu privire la 

raportarea sustenabilităţii şi 

obiectivelor de dezvoltare 

sustenabilă 

1.1. Contextul legislativ referitor la 
raportarea informaţiilor non-financiare 

În vederea prezentării informaţiei non-financiare şi, 
îndeosebi, a raportării aspectelor legate de 
sustenabilitate şi a obiectivelor de dezvoltare 
sustenabilă (sustainable development goals – SDG, 
engl.) adoptate de Organizaţia Naţiunilor Unite (ONU) în 
2015 (ONU, 2015), companiile au la dispoziţie 
următoarele cadre de raportare (Dima et al., 2015; Albu 
et al., 2013; ACCA, 2017): 

 Standardele Iniţiativei de Raportare Globală (Global 
Reporting Initiative – GRI, engl.);  

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

 Pactul Global al Naţiunilor 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.), dezvoltată de 
GRI, UNGC şi 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 bază UNCTAD ISAR (UNCTAD ISAR 
Core Indicators, engl.); 

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

Varietatea cadrelor conceptuale şi de raportare face 
dificilă asigurarea comparabilităţii informaţiilor non-
financiare raportate de către companii, precum şi a 
instrumentelor utilizate pentru  înţelegerea şi 
comunicarea impactului acestora şi contribuţiei lor la 
îndeplinirea SDG-urilor.  

La nivelul Uniunii Europene, opţiunile privind raportarea 
informaţiilor non-financiare sunt specificate în cuprinsul 
Directivei 2014/95/UE (UE, 2014). Astfel, directiva 
prevede ca „în scopul de a spori consecvenţa şi 
comparabilitatea informaţiilor nefinanciare prezentate în 
întreaga Uniune” (art. 6, p. 2), întreprinderile mari care 
sunt entităţi de interes public şi care, la data bilanţului, 
depăşesc criteriul de a avea un număr mediu de 500 de 
angajaţi în cursul exerciţiului financiar trebuie „să 
întocmească o declaraţie nefinanciară care să conţină 
informaţii privind cel puţin aspectele de mediu, sociale şi 
de personal, respectarea drepturilor omului, combaterea 
corupţiei şi a dării de mită” (art. 6, p. 2). Pentru 
furnizarea acestor informaţii, societăţile „pot recurge la 
cadrele naţionale, la cadrele Uniunii, cum ar fi sistemul 
de management de mediu şi audit (EMAS), sau la 
cadrele internaţionale, precum Pactul mondial al 
întreprinderilor (Global Compact) al Organizaţiei 
Naţiunilor Unite (ONU), Principiile directoare privind 
afacerile şi drepturile omului de punere în aplicare a 
cadrului „protecţie, respect şi remediere” al ONU, 
Orientările privind întreprinderile multinaţionale ale 
Organizaţiei pentru Cooperare şi Dezvoltare Economică 
(OCDE), standardul ISO 26000 al Organizaţiei 
Internaţionale de Standardizare, Declaraţia tripartită de 
stabilire a principiilor privind întreprinderile  
multinaţionale şi politica socială a Organizaţiei 
Internaţionale a Muncii, Iniţiativa de raportare globală 
(GRI) sau alte cadre internaţionale recunoscute” (art. 9, 
p. 2). Directiva este transpusă în legislaţia naţională prin 

Ordinele M.P.F. nr. 1.938/2016 şi nr. 2.844/2016, cu 
aplicabilitate începând cu data de 1 ianuarie 2017 
(O.M.F.P. 1.938/2016, art. III, p. 9).  

 1.2. Raportarea aspectelor legate de 
sustenabilitate de către companiile 
cotate pe piaţa de capital 

Raportarea non-financiară atrage din ce în ce mai multă 
atenţie în rândul cercetătorilor, practicienilor şi al 
organismelor de reglementare pe plan internaţional. În 
anumite situaţii, autorităţile de reglementare ale pieţelor 
de capital solicită companiilor cotate să furnizeze 
informaţii cu privire la dezvoltarea sustenabilă prin 
intermediul publicării rapoartelor de sustenabilitate, ce 
se referă la raportarea aspectelor legate de mediu, 
sociale şi de guvernanţă (environment, social and 
governance – ESG, engl.), precum şi de securitate în 
muncă, fie într-un raport separat (de sine stătător), fie 
într-o secţiune distinctă a raportului anual (Baboukardos 
şi Rimmel, 2016).     

Autorităţile de reglementare ale pieţelor de capital joacă 
un rol esenţial în încurajarea bunei guvernanţe 
corporative şi transparenţei, impunând companiilor 
listate să respecte reglementările privind raportarea 
sustenabilităţii. În această direcţie, Bursa de Valori 
Bucureşti lansează în septembrie 2020 prima iniţiativă 
axată pe raportarea indicatorilor ESG pentru piaţa de 
capital din România (BVB, 2020). Scopul acestui 
demers este reprezentat de furnizarea de informaţii ESG 
de calitate pentru companiile listate prin intermediul 
rating-urilor de risc ESG ale Sustainalytics. Astfel,  
emitenţii locali vor beneficia de o evaluare iniţială, având 
ca obiective promovarea investiţiilor responsabile şi 
evidenţierea importanţei standardelor ESG în rândul 
participanţilor locali. Iniţiativa urmăreşte totodată să 
încurajeze companiile locale să îşi alinieze standardele 
la cele mai bune practici ESG, care au cunoscut o 
creştere spectaculoasă la nivel global în ultimii ani. 

1.3. Analiza relaţiei dintre raportarea  
non-financiară şi valoarea bursieră a 
societăţilor cotate 

Literatura de specialitate identifică două curente de 
cercetare în ceea ce priveşte analiza relaţiei dintre 
raportarea non-financiară şi valoarea de piaţă a 
capitalului pentru societăţile cotate, şi anume cercetătorii 
ce susţin abordarea bazată pe costuri (cost-concerned 
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school, engl.), potrivit căreia publicarea de informaţii 
non-financiare constituie cu precădere un aspect 
purtător de costuri, mai mult decât un avantaj, respectiv 
cercetătorii ce susţin perspectiva creării de valoare 
(value-creation school, engl.), conform căreia raportarea 
non-financiară aduce un plus de relevanţă. În acest 
context, studiile empirice efectuate conduc la obţinerea 
de rezultate mixte şi, uneori, chiar contradictorii 
(Grassmann, 2021; Landau et al., 2020). 

Relevanţa (value relevance, engl.) poate fi definită ca 
reprezentând capacitatea valorilor contabile şi a 
informaţiilor non-financiare de a influenţa valoarea de 
piaţă a companiilor (Grassmann, 2021; Hassel et al., 
2005).  

Rezultate ale unor cercetări anterioare 
evidenţiază existenţa unei relaţii pozitive între 
raportarea cu privire la sustenabilitate şi valoarea 
de piaţă a unei societăţi, precum şi faptul că 
furnizarea de informaţii non-financiare conduce la 
creşterea calităţii rezultatelor, ca efect al sporirii 
transparenţei informaţiilor (Swarnapali, 2020; 
Grassmann, 2021; Tlili et al., 2019). Mai mult, 
companiile ce se implică în demersuri de 
asigurare a sustenabilităţii prezintă un nivel 
semnificativ mai ridicat al indicatorilor de 
profitabilitate în rândul sectorului industrial în 
care activează (DiSegni et al., 2015).  

De asemenea, Baboukardos şi Rimmel (2016) 
furnizează rezultate mixte în ceea ce priveşte 
influenţa indicatorilor de performanţă ai 
sustenabilităţii, evidenţiind atât o relevanţă mai 
mare a rezultatului net pentru companiile 
caracterizate de un nivel mai ridicat al 
indicatorilor de performanţă ai sustenabilităţii, cât 
şi existenţa unei asocieri negative între valoarea 
contabilă şi valoarea de piaţă a capitalului pentru 
aceste societăţi.  

Pe de altă parte, Landau et al. (2020) şi Hassel 
et al. (2005) susţin abordarea bazată pe costuri, 
reflectând rezultate conform cărora performanţa 
indicatorilor de mediu şi prezentarea informaţiilor 
non-financiare exercită o influenţă negativă 
asupra valorii de piaţă a societăţii.  

Prezenta cercetare îşi propune să investigheze în ce 
măsură publicarea de informaţii non-financiare 
referitoare la dezvoltarea sustenabilă de către societăţile 
cotate la BVB pe piaţa reglementată în perioada  

2015-2019 conduce la o creştere a relevanţei pentru 
investitori din perspectiva influenţei asupra valorii de 
piaţă a capitalului.  

2. Metodologia cercetării 

Urmând exemplul cercetărilor anterioare (Ohlson, 
1995; Hassel et al., 2005; Baboukardos şi Rimmel, 
2016; Tlili et al., 2019; Landau et al., 2020; 
Grassmann, 2021), studiul are ca obiectiv 
determinarea măsurii în care prezentarea 
informaţiilor non-financiare cu privire la dezvoltarea 
sustenabilă de către companiile cotate la Bursa de 
Valori Bucureşti conduce la o sporire a relevanţei 
pentru investitori din perspectiva impactului asupra 
valorii de piaţă a capitalului. În cele ce urmează, 
metodologia cercetării expune criteriile de selecţie a 
eşantionului analizat şi procedurile aplicate pentru 
colectarea datelor, continuând cu definirea 
variabilelor şi construirea modelelor econometrice ce 
stau la baza studiului.      

2.1. Criterii de selecţie a eşantionului  
şi colectarea datelor 

Dezvoltarea sustenabilă constituie o parte 
integrantă a politicii publice, a mediului academic şi 
a societăţii civile în România, principalul demers în 
acest sens fiind reliefat prin Strategia Naţională 
pentru Dezvoltare Durabilă la orizontul anilor 
2013–2020–2030 (Ministerul Mediului, 2008). 

 Având în vedere măsurile întreprinse pe plan 

naţional în direcţia sustenabilităţii, cercetarea îsi 

propune analiza măsurii în care valoarea de piaţă a 

capitalului este influenţată de raportarea aspectelor 

non-financiare legate de dezvoltarea sustenabilă 

pentru societăţile cotate la Bursa de Valori Bucureşti 

(BVB). Datele utilizate referitoare la indicatori 

financiar-contabili prezentaţi în situaţiile financiare 

ale entităţilor au fost colectate din baza de date S&P 

Capital IQ (Compustat, 2021). Astfel, la data 

efectuării studiului (ianuarie-februarie 2021), din 

numărul total de 80 de companii ale căror valori 

mobiliare sunt tranzacţionate la BVB pe piaţa 

reglementată la nivelul secţiunilor Premium şi 

Standard, au fost excluse din eşantion 46 de 

societăţi, ca urmare a aplicării criteriilor de selecţie 

prezentate în Tabelul nr. 1.    
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Tabelul nr. 1. Detalii privind aplicarea criteriilor de selecţie a eşantionului 

Descriere Număr companii Număr observaţii firmă-an 
Eşantion iniţial 80 400 

Excludere instituţii financiare -12 -60 

Excludere societăţi în lichidare -2 -10 

Excludere societăţi cu activitate suspendată -4 -20 

Excludere societăţi fără informaţii disponibile -26 -130 

Excludere observaţii cu capital propriu negativ -2 -10 
Excludere observaţii cu valori extreme 0 -4 

Eşantion final 34 166 
Sursa: Prelucrări autor, 2021 

 
Similar cercetărilor anterioare, au fost excluse din 
eşantion societăţile financiare (instituţiile financiare 
bancare şi nebancare), întrucât fac obiectul unor 
reglementări specifice şi pot prezenta diferenţe în ceea 
ce priveşte structura activelor şi datoriilor (Grassmann, 
2021; Tlili et al., 2019). De asemenea, au fost eliminate 
din analiză şi societăţile aflate în proces de lichidare, 
cele ale căror valori au fost suspendate la 
tranzacţionare, precum şi cele pentru care nu au existat 
informaţii disponibile în perioada 2015-2019. Potrivit 
studiului efectuat de Baboukardos şi Rimmel (2016), 
observaţiile ce prezentau valori negative ale capitalului 
propriu au fost excluse din eşantion. Mai mult, în urma 
aplicării testelor statistice pentru verificarea îndeplinirii 

condiţiilor necesare utilizării modelelor econometrice, au 
fost identificate şi eliminate 4 observaţii constituind 
valorile extreme ce au prezentat un nivel al valorilor 
reziduale studentizate mai mare de 3 în valoare absolută 
(Hassel et al., 2005).  

Companiile incluse în eşantionul astfel rezultat se 
regăsesc în tabelul prezentat în Anexă, iar Tabelul nr. 2 
reliefează clasificarea societăţilor pe industrii, pe baza 
Standardului Global de Clasificare a Industriilor (Global 
Industry Classification Standard – GICS, engl.), 
taxonomie dezvoltată în 1999 de către MSCI şi S&P 
Dow Jones Indices (MSCI, 2021) şi aplicată în studii 
similare (Hassel et al., 2005).  

 

Tabelul nr. 2. Clasificarea pe industrii a societăţilor cotate la BVB ce formează eşantionul analizat 

Sector industrial primar Nr. companii Pondere observaţii  
Consumatori de bază 1 3,01% 

Consumatori discreţionari 6 18,07% 
Energie 7 21,08% 

Industrie 5 14,46% 

Imobiliare 1 3,01% 

Materiale 7 21,08% 

Sănătate 3 7,23% 

Tehnologia informaţiei 1 3,01% 

Utilităţi 3 9,05% 

Total 34 100% 
Sursa: Prelucrări autor, 2021 

 
În ceea ce priveşte colectarea informaţiilor legate de 
raportarea aspectelor non-financiare utilizate în 
cuprinsul modelelor de cercetare aplicate, datele au fost 
extrase din baza de date GRI Sustainability Disclosure 
Database (GRI, 2021), similar unor cercetări anterioare 

(Grassmann, 2021; Landau et al., 2020). Ţinând cont de 
faptul că la nivelul acestei baze de date sunt centralizate 
informaţiile furnizate în mod voluntar de către companii, 
datele colectate au fost supuse unei verificări 
suplimentare prin accesarea rapoartelor non-financiare 
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publicate pe paginile web ale societăţilor. Asemănător 
metodologiei utilizate de Landau et al. (2020), în situaţia 
în care rapoartele de sustenabilitate sau alte raportări 
non-financiare erau disponibile pe website-ul companiei, 
însă acestea nu se regăseau şi în baza de date GRI, 
datele au fost colectate manual din rapoartele publicate 
de societate. 

Pentru a determina în ce măsură companiile fac 
referire la obiectivele de dezvoltare sustenabilă 
(SDG) în cuprinsul rapoartelor analizate, 
colectarea informaţiilor s-a bazat pe analiza 
textuală de conţinut a rapoartelor (Hummel, 2019; 
Li, 2010), prin efectuarea de interogări după 
cuvinte cheie precum „sustenabilitate”, „dezvoltare 
sustenabilă”, „obiective”, „Agenda 2030”.  

Referitor la orizontul de timp, perioada analizată 
este 2015-2019, luând în considerare următoarele 
aspecte: 

 obiectivele de dezvoltarea sustenabilă (SDG) 
au fost adoptate de către ONU în 2015; 

 primul an de raportare în conformitate cu 
prevederile Directivei 2014/95/UE referitoare la  
prezentarea de informaţii non-financiare este 
2017;   

 cele mai recente raportări anuale publicate de 
către entităţile cotate la BVB sunt disponibile 
pentru exerciţiul financiar 2019.  

În urma selecţiei, eşantionul final rezultat cuprinde 
un număr de 166 de observaţii de tip firmă-an 
aferente celor 34 de societăţi incluse în studiu 
pentru perioada 2015-2019. 

2.2. Prezentarea modelelor econometrice  
şi definirea variabilelor 

Pentru a identifica un răspuns la întrebarea propusă în 
cuprinsul acestei cercetări, este aplicată o variantă 
extinsă a modelului Ohlson (1995), model ce presupune 
că valoarea de piaţă a capitalului este determinată de 
valoarea contabilă de deschidere a capitalului, rezultatul 
net şi alte informaţii non-financiare considerate relevante 
(Grassmann, 2021; de Klerk şi de Villiers, 2012; 
Baboukardos, 2018; Ohlson, 1995). Conform studiului 
efectuat de Hassel et al. (2005), urmând o adaptare a 
modelului utilizat de Ohlson (1995), relevanţa 
performanţei privind indicatorii de mediu din perspectiva 
valorii bursiere a capitalului este investigată empiric prin 
intermediul variabilei referitoare la alte informaţii non-
financiare, νt, în modelul de regresie dat de ecuaţia (1): 

 

 
 

unde MV este valoarea de piaţă a capitalului, DI 
reprezintă valoarea dividendelor, MV + DI fiind valoarea 
de piaţă ajustată prin încorporarea dividendelor în anul t, 
iar BV reprezintă valoarea contabilă a capitalului pentru 
anul t-1 şi NI este variabila bazată pe valoarea 
rezultatului net pentru anul t.     

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

 

 
 

Pentru analiza comparativă a relevanţei informaţiilor 
publicate asupra valorii de piaţă a capitalului înainte şi 
după adoptarea directivei UE cu privire la obligativitatea 

raportării de informaţii non-financiare, modelul de 
regresie multiplă aplicat este cel prezentat de  
ecuaţia (3): 
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Variabilele utilizate în ecuaţiile (2) şi (3) sunt definite în 
Tabelul nr. 3. 

 
Tabelul nr. 3. Definirea variabilelor utilizate în modelele de regresie multiplă 

Variabilă Descriere 
MVi,t Valoarea de piaţă a capitalului (market value, engl.) pentru firma i în exerciţiul financiar t 

DIi,t Valoarea dividendelor acordate de către firma i în exerciţiul financiar t, calculată ca valoare dividend pe 
acţiune înmulţit cu numărul total de acţiuni   

BVi,t-1 Valoarea contabilă a capitalului propriu (book value, engl.) al firmei i în exerciţiul financiar t-1 

NIi,t Rezultatul net (net income, engl.) al firmei i în exerciţiul financiar t 

GRIREPi,t Variabilă dihotomică ce ia valoarea 1 dacă societatea i a publicat raport de sustenabilitate în conformitate cu 
standardele GRI în exerciţiul financiar t, iar valoarea 0 în caz contrar 

SREPi,t Variabilă dihotomică ce ia valoarea 1 dacă societatea i a publicat raport de sustenabilitate sau un alt tip de 
raport non-financiar similar în exerciţiul financiar t, iar valoarea 0 în caz contrar 

SDGi,t Variabilă dihotomică ce ia valoarea 1 dacă societatea i a făcut referire la obiectivele de dezvoltare sustenabilă 
în cuprinsul raportului de sustenabilitate publicat în exerciţiul financiar t, iar valoarea 0 în caz contrar 

LOSSi,t Variabilă dihotomică ce ia valoarea 1 dacă firma i a obţinut un rezultat net negativ (pierdere) în exerciţiul 
financiar t, iar valoarea 0 în caz contrar 

EUDi,t Variabilă dihotomică ce ia valoarea 1 pentru perioada după adoptarea directivei UE referitoare la publicarea 
informaţiilor non-financiare (2017-2019), iar valoarea 0 pentru perioada ce precedă aplicarea acestei directive 
(2015-2016) 

INDi,t Variabilă binară de tip dummy bazată pe 8 dintre cele 9 industrii clasificate potrivit GICS; variabila ia valoarea 
1 dacă firma i activează în industria j, în exerciţiul financiar t, iar valoarea 0 în caz contrar (unde j ia valori de 
la 1 la 8, pentru fiecare dintre cele 8 sectoare industriale principale)  

FYi,t Variabilă binară de tip dummy bazată pe 4 dintre cele 5 exerciţii financiare analizate; variabila ia valoarea 1 
pentru firma i în exerciţiul financiar y, iar valoarea 0 în caz contrar (unde y ia valori de la 1 la 4, pentru fiecare 
dintre cele 4 exerciţii financiare) 

Sursa: Prelucrări autor, 2021 

 
Astfel, valoarea de piaţă ajustată prin încorporarea 
dividendelor, MVi,t + DIi,t, constituie variabila dependentă 
a modelului de regresie liniară multiplă, unde 
capitalizarea bursieră este cea surprinsă la 4 luni după 
închiderea exerciţiului financiar şi calculată cu un decalaj 
de 10 zile după data limită pentru publicare, astfel încât 
să înglobeze şi impactul produs de informare asupra 
pieţei. Momentul colectării informaţiilor privind valoarea 
de piaţă variază de la un studiu la altul, de la 10 zile 
după primul trimestru de la încheierea exerciţiului 
financiar (Hassel et al., 2005), la 3 luni după încheierea 
exerciţiului financiar (Grassmann, 2021; de Klerk şi de 
Villiers, 2012), până la 6 luni după data de sfârşit a 

exerciţiului (Landau et al., 2020; Baboukardos şi 
Rimmel, 2016). Aceste abordări diferă în funcţie de data 
la care rapoartele companiilor sunt publicate şi devin 
disponibile pentru a fi accesate de către investitori şi 
părţile interesate. Alegerea pentru prezenta cercetare 
are la bază prevederile Legii nr. 297/2004 privind piaţa 
de capital, precum şi ale Codului Bursei de Valori 
Bucureşti (ediţie actualizată 2019), potrivit cărora 
„societatea admisă la tranzacţionare pe o piaţă 
reglementată trebuie să pună la dispoziţia publicului, în 
termen de cel mult 4 luni de la încheierea exerciţiului 
financiar, situaţiile financiare anuale, împreună cu 
raportul anual, aprobate de adunarea generală a 
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acţionarilor” (Parlamentul României, 2004 – Legea nr. 
297, art. 227, alin. 4, pp. 53-54).   

Valoarea contabilă a capitalului (BV) şi rezultatul net (NI) 
reprezintă variabilele independente de natură financiară 
incluse în modelul de regresie, fiind prevăzută existenţa 
unei relaţii pozitive între aceste două variabile şi 
valoarea capitalizării bursiere (MV). În vederea atenuării 
efectului pe care l-ar putea exercita mărimea companiei 
asupra rezultatelor analizei, în conformitate cu 
cercetările anterioare (Hassel et al., 2005; de Klerk şi de 
Villiers, 2012; Grassmann, 2021), variabilele de natură 
monetară au fost raportate la valoarea contabilă de 
deschidere a capitalului propriu (BVi, t-1). Toate 
variabilele de ordin financiar (MV, DI, BV şi NI) au fost 
colectate din baza de date Compustat (S&P Capital IQ).  

Variabilele GRIREP, SREP şi SDG completează lista 
variabilelor independente, de această dată fiind vorba 
despre cele ce surprind aspectele de natură non-
financiară. Conform unor studii similare, informaţiile ce 
stau la baza construirii celor 3 variabile binare sunt 
colectate din baza de date GRI Sustainability Disclosure 
Database (care centralizează informaţii transmise 
voluntar de către societăţi) şi suplimentate sau supuse 
unei duble verificări prin analiza textuală de conţinut a 
rapoartelor non-financiare publicate de către companii 
pe website-urile proprii (Landau et al., 2020; 
Grassmann, 2021; Baboukardos şi Rimmel, 2016). 
GRIREP indică în ce măsură companiile publică 
raportări non-financiare întocmite urmând standardele 
GRI (Kuzey şi Uyar, 2017; de Klerk şi de Villiers, 2012), 
iar SREP reflectă dacă societăţile publică rapoarte non-
financiare separate (de sine stătătoare), indiferent de 
referenţialul aplicat (Landau et al., 2020; Swarnapali, 
2020; Baboukardos, 2018; Kuzey şi Uyar, 2017). 
Variabila SDG reliefează dacă firmele fac referire în 
conţinutul rapoartelor non-fnanciare la obiectivele de 
dezvoltare sustenabilă adoptate de ONU în 2015. 

Variabilele de control incluse în modelul de regresie sunt 
reprezentate de LOSS, EUD, IND şi FY.   

LOSS constituie variabila dihotomică ce surprinde 
influenţa raportării unui rezultat net negativ asupra 
capitalizării bursiere (Baboukardos, 2018; Baboukardos 
şi Rimmel, 2016). 

Prin variabila binară EUD se analizează în ce măsură 
adoptarea Directivei 2014/95/UE, cu aplicabilitate de la 1 
ianuarie 2017, influenţează relaţia dintre valoarea de 
piaţă a capitalului şi valorile contabile incluse în model 
(Baboukardos şi Rimmel, 2016; Tlili et al., 2019). 

În conformitate cu cea mai mare parte a cercetărilor ce 
aplică o metodologie similară, au fost incluse în modelul 
de regresie variabile de control de tip dummy pentru 
eliminarea eventualelor efecte ale industriei (IND) şi ale 
diferenţelor dintre exerciţiile financiare (FY) (Hassel et 
al., 2005; Baboukardos şi Rimmel, 2016; Baboukardos, 
2018; Tlili et al., 2019; Grassmann, 2021; Swarnapali, 
2020).    

Deşi regăsite în modelele de regresie aplicate în 
cercetări similare (Baboukardos şi Rimmel, 2016; 
Baboukardos, 2018; Tlili et al., 2019; Swarnapali, 2020), 
nu au fost incluse variabile de control pentru mărimea 
companiei, întrucât varibilele de natură monetară ce ar fi 
putut fi influenţate de mărime au fost raportate la 
valoarea contabilă a capitalului pentru exerciţiului 
financiar precedent (Hassel et al., 2005; Grassmann, 
2021).  

Conform cercetărilor ce investighează relevanţa 
valorilor contabile (value relevance, engl.), se poate 
afirma că „o valoare contabilă este considerată 
relevantă dacă prezintă o asociere predictivă cu 
valoarea de piaţă a capitalului” (Barth et al., 2001, 
citaţi de Baboukardos şi Rimmel, 2016, p. 442). Pe 
cale de consecinţă, se va considera că valoarea 
contabilă a capitalului (BV) şi rezultatul net (NI) 
prezintă relevanţă pentru investitori din perspectiva 
valorii de piaţă a capitalului (MV) dacă în urma 
aplicării modelului de regresie vor rezulta coeficienţi 
semnificativ diferiţi de 0 aferenţi acestor variabile. 
Mai mult decât atât, se estimează că ambele 
variabile independente (BV şi NI) vor prezenta valori 
mai mari ale coeficienţilor asociaţi în perioada post-
EUD (2017-2019), comparativ cu perioada pre-EUD 
(2015-2016).   

De asemenea, este de menţionat faptul că, pe durata 
întregii perioade examinate, societăţile cotate la Bursa 
de Valori Bucureşti au întocmit situaţii financiare în 
conformitate cu acelaşi referenţial contabil, Standardele 
Internaţionale de Raportare Financiară (International 
Financial Reorting Standards – IFRS; engl.). Prin 
urmare, similar studiului condus de Baboukardos şi 
Rimmel (2016), se aşteaptă ca rezultatele obţinute să nu 
fie influenţate de modificări ale reglementărilor contabile.  

În vederea procesării modelelor de regresie multiplă, 
precum şi a aplicării tuturor procedurilor statistice 
necesare prelucrării datelor a fost utilizată ca resursă 
software aplicaţia IBM SPSS Statistics 27. 
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3. Rezultate şi discuţii privind 

relevanţa raportării în sfera 

sustenabilităţii din perspectiva 

impactului asupra valorii de 

piaţă a capitalului 

Rezultatele obţinute în urma aplicării modelelor de 
regresie multiplă prezentate în cuprinsul metodologiei la 
ecuaţiile (2) şi (3) sunt reliefate în cele ce urmează, sub 
forma statisticilor descriptive, analizei de 
multicoliniaritate şi analizei coeficientului de determinare 
a modelului, respectiv a coeficienţilor rezultaţi pentru 
fiecare variabilă. 

Modelele de regresie au fost aplicate atât la nivelul 
întregului eşantion pentru toată perioada analizată 
(2015-2019) – ecuaţia (2), cât şi pentru perioada 
anterioară aplicării Directivei UE privind obligativitatea 
raportării de informaţii non-financiare (pre-EUD, 2015-
2016), comparativ cu perioada ulterioară (post-EUD, 
2017-2019) – ecuaţia (3).  

3.1. Statistici descriptive şi analiza 
multicoliniarităţii 

Tabelul nr. 4 reliefează media, mediana, abaterea 
standard şi valorile minime şi maxime ale variabilelor 
independente, dependente şi de control pentru întregul 
eşantion analizat, după eliminarea valorilor extreme. 

 
Tabelul nr. 4. Statistici descriptive 

Variabilă Medie Mediană Abatere 
standard Minimum Maximum 

(MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1 0.9287 0.7777 0.6934 0.1475 5.4458 

1 / BVi,t-1 0.0344 0.0210 0.0426 0.0001 0.2415 

NIi,t / BVi,t-1 0.0939 0.0799 0.1101 -0.1828 0.7156 

GRIREPi,t 0.2108 0.0000 0.4091 0.00 1.00 
SREPi,t 0.2711 0.0000 0.4459 0.00 1.00 

SDGi,t 0.0723 0.0000 0.2597 0.00 1.00 

LOSSi,t 0.1145 0.0000 0.3193 0.00 1.00 

EUDi,t 0.5964 1.0000 0.4921 0.00 1.00 

N 166  166  166  166  166  

Sursa: Prelucrări autor, 2021 

 
Statisticile descriptive reflectă o valoare medie a 
variabilei dependente, (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1, de 
aproximativ 0.93, indicând o valoare de piaţă a 
capitalului ajustată cu dividendele mai mică în medie cu 
7.13% decât valoarea contabilă a capitalului. Pe de altă 
parte, nivelul maxim atins de variabila dependentă 
reliefează o valoare de piaţă de aproximativ 5.45 de ori 
mai mare decât valoarea contabilă a capitalului. 
Totodată, societăţile incluse în eşantion sunt 
caracterizate de o rată medie de rentabilitate a 
capitalului, NIi,t / BVi,t-1, de 9.39% şi o mediană de 
7.99%, în contextul în care puţin peste 10% dintre firme 
au înregistrat pierdere (valoarea medie a variabilei 
LOSSi,t fiind 0.1145). În ceea ce priveşte variabilele de 
natură non-financiară, doar un sfert dintre companii au 

publicat rapoarte non-financiare separate (variabila 
SREPi,t înregistrând o valoare medie de 0.2711), în timp 
ce rapoartele non-financiare întocmite în conformitate cu 
standardele GRI se regăsesc numai la 21.08% dintre 
companiile analizate în perioada 2015-2019 (variabila 
GRIREPi,t).  

Pentru determinarea asocierilor dintre variabile, precum 
şi pentru efectuarea analizei de multicoliniaritate, 
Tabelul nr. 5 prezintă matricea coeficienţilor de corelaţie 
Pearson aferenţi variabilelor incluse în modelul de 
regresie. 

Totodată, Tabelul nr. 6 prezintă matricea coeficienţilor 
de corelaţie Spearman’s rho aferenţi variabilelor incluse 
în modelul de regresie. 
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Tabelul nr. 5. Matricea coeficienţilor de corelaţie Pearson 

Variabilă (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1 1 / BVi,t-1 NIi,t / BVi,t-1 GRIREPi,t SREPi,t SDGi,t LOSSi,t 
(MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1 1.000             

1 / BVi,t-1 -0.066 1.000           

NIi,t / BVi,t-1 0.827*** 0.092 1.000         

GRIREPi,t 0.043  -0.302*** -0.089 1.000       

SREPi,t 0.025  -0.352*** -0.077 0.848*** 1.000     

SDGi,t -0.038  -0.160** -0.086 0.540*** 0.458*** 1.000   
LOSSi,t  -0.213*** 0.029  -0.449*** 0.092 0.079 0.119* 1.000 

EUDi,t 0.006 -0.078 0.044 0.215*** 0.308*** 0.135** -0.013 
***. Corelaţie semnificativă statistic la pragul de 0.01 (1%). 
**. Corelaţie semnificativă statistic la pragul de 0.05 (5%). 
*. Corelaţie semnificativă statistic la pragul de 0.1 (10%). 

Sursa: Prelucrări autor, 2021 

 

Tabelul nr. 6. Matricea coeficienţilor de corelaţie Spearman’s rho 

Variabilă (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1 1 / BVi,t-1 NIi,t / BVi,t-1 GRIREPi,t SREPi,t SDGi,t LOSSi,t 

(MVi,t + DIi,t) / BVi,t-

1 
1.000             

1 / BVi,t-1 -0.066 1.000           
NIi,t / BVi,t-1 0.796*** 0.013 1.000         

GRIREPi,t 0.123  -0.418*** -0.048 1.000       

SREPi,t -0.008  -0.467*** -0.116 0.848*** 1.000     

SDGi,t 0.018  -0.241*** -0.065 0.540*** 0.458*** 1.000   

LOSSi,t  -0.252*** 0.070  -0.551*** 0.092 0.079 0.119* 1.000 

EUDi,t -0.008 -0.055 0.001 0.215*** 0.308*** 0.135** -0.013 
***. Corelaţie semnificativă statistic la pragul de 0.01 (1%). 
**. Corelaţie semnificativă statistic la pragul de 0.05 (5%). 
*. Corelaţie semnificativă statistic la pragul de 0.1 (10%). 

Sursa: Prelucrări autor, 2021 

 

Potrivit coeficienţilor expuşi în cuprinsul celor două 
tabele, nu există indicii cu privire la existenţa unor 
probleme de multicoliniaritate, întrucât coeficienţii 
de corelaţie ai variabilelor independente iau valori 
mai mici decât pragul convenţional acceptat de 0.7 
(Grassmann, 2021; Landau et al., 2020), cu 
excepţia coeficienţilor de corelaţie dintre variabilele 
GRIREPi,t şi SREPi,t. Deşi atât coeficientul 
Pearson, cât şi coeficientul Spearman’s rho sunt în 
valoare de 0.848, cu o semnificaţie statistică la 
pragul de 1%, din analiza suplimentară a 
indicatorului de toleranţă şi a factorului de inflaţie a 
varianţei (VIF) rezultă că variabilele nu sunt 
afectate de multicoliniaritate. Detalii în acest sens 
se regăsesc în cuprinsul secţiunii 3.3. 

De asemenea, coeficienţii de corelaţie semnalează 
o asociere pozitivă peste medie la pragul de 
semnificaţie de 1% între variabila dependentă, 
(MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1, şi rentabilitatea financiară, NIi,t 
/ BVi,t-1 (coeficient Pearson 0.827, iar coeficient 
Spearman’s rho 0.796), în concordanţă cu 
rezultatele obţinute de Grassmann (2021). Mai 
mult, se remarcă şi asocierea negativă dintre 
prezentarea unui rezultat negativ al exerciţiului 
financiar, variabila LOSSi,t, şi capitalizarea bursieră 
după încorporarea dividendelor, (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-

1, cu un risc de apariţie a erorii sub pragul de 1%, 
similar studiului efectuat de Baboukardos şi 
Rimmel (2016).   
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3.2. Rezultatele modelelor de regresie 
multivariată 

3.2.1. Rezultatele regresiei pentru întreaga perioadă 
analizată 

Tabelul nr. 7 reliefează rezultatele aplicării modelului de 
regresie multiplă dat de ecuaţia (2) pentru întreaga 
perioadă analizată (2015-2019), sub forma coeficienţilor 
de determinare şi a coeficienţilor aferenţi variabilelor. 

Cercetarea se bazează pe ipoteza conform căreia 
publicarea de informaţii non-financiare referitoare la 
dezvoltarea sustenabilă conduce la o sporire a 
relevanţei valorilor pentru investitori din perspectiva 
valorii de piaţă a capitalului companiilor cotate la BVB 
pentru perioada 2015-2019. Similar studiului condus de 
Hassel et al. (2005), modelul de regresie a fost aplicat în 

3 etape, rezultatele fiecăreia fiind prezentate în cuprinsul 
coloanelor A-C din Tabelul nr. 7, după cum urmează: 

– regresia variabilei dependente (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1 cu 
variabilele de natură financiară 1 / BVi,t-1 şi NIi,t / BVi,t-1, 
fără includerea variabilelor non-financiare cu privire la 
sustenabilitate şi a variabilelor de control; 

– regresia variabilei dependente (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1 cu 
variabilele de natură financiară 1 / BVi,t-1 şi NIi,t / BVi,t-1 
şi variabilele de control LOSSi,t, EUDi,t, INDi,t şi FYi,t, 
fără includerea variabilelor non-financiare cu privire la 
sustenabilitate; 

– regresia variabilei dependente (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1 cu 
variabilele de natură financiară 1 / BVi,t-1 şi NIi,t / BVi,t-1, 
variabilele de control LOSSi,t, EUDi,t, INDi,t şi FYi,t şi 
variabilele non-financiare cu privire la sustenabilitate 
GRIREPi,t, SREPi,t şi SDGi,t. 

 

Tabelul nr. 7. Rezultatele modelului de regresie multiplă – ecuaţia (2) – perioada 2015-2019 

Indicatori 
Model (2) fără variabile 
non-financiare şi fără 

variabile de control (A) 

Model (2) fără variabile non-
financiare, dar cu variabile 

de control B) 

Model (2) cu variabile 
non-financiare şi 

variabile de control (C) 
Reprezentativitate model – variabilă dependentă (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1  

R2 0.705 0.792 0.799 

R2 ajustat 0.701 0.771 0.774 

F-stat 194.438*** 38.129*** 32.445*** 

Coeficienţi B t-stat B t-stat B t-stat 

Constantă 0.512 11.538*** 0.326 3.459*** 0.330 3.511*** 
1 / BVi,t-1 -2.325  -3.340*** -2.457  -3.359*** -2.312  -3.143*** 

NIi,t / BVi,t-1 5.294 19.659*** 5.747 19.410*** 5.765 19.482*** 

LOSSi,t   0.515 5.432*** 0.506 5.325*** 

EUDi,t   -0.024 -0.293 -0.022 -0.266 

GRIREPi,t     0.244 1.753* 

SREPi,t     -0.090 -0.702 

SDGi,t     -0.204 -1.588 

Dummy INDi,t (control industrie) Nu Da Da 

Dummy FYi,t (control ani) Nu Da Da 

Nr. firme 34 34 34 
Nr. observaţii firmă-an 166 166 166 
***. Cu semnificaţie statistică la pragul de 0.01 (1%). 
**. Cu semnificaţie statistică la pragul de 0.05 (5%). 

*. Cu semnificaţie statistică la pragul de 0.1 (10%). 

Sursa: Prelucrări autor, 2021 

 
Ca urmare a aplicării modelului de regresie multiplă, 
coeficientul de determinare R2 creşte de la 70.5% la 
79.2% după includerea variabilelor de control. De 
asemenea, R2 înregistrează o creştere până la nivelul 
de 79.9% prin includerea variabilelor de natură non-

financiară referitoare la prezentarea informaţiilor privind 
sustenabilitatea. Astfel, rezultatele evidenţiază o sporire 
a relevanţei informaţiilor din punct de vedere al 
impactului asupra valorii de piaţă a capitalului în urma 
publicării rapoartelor de sustenabilitate de către 
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societăţile cotate la BVB în perioada analizată. Mai mult, 
statistica F-test reliefează că reprezentativitatea 
modelului este semnificativă la pragul de 1%.    

În ceea ce priveşte coeficienţii variabilelor, valorile 
acestora sunt semnificativ diferite de 0, la pragul de 
apariţie a erorii de 1%, pentru termenul liber şi variabilele 
financiare în toate cele 3 etape, precum şi pentru variabila 
LOSSi,t. Prin urmare, conform aşteptărilor, există o 
legătură pozitivă între valoarea de piaţă a capitalului 
ajustată prin încorporarea dividendelor şi valoarea 
contabilă a capitalului propriu (coeficient negativ 
semnificativ diferit de 0 pentru valoarea inversă a 
capitalului, 1 / BVi,t-1), precum şi o legătură pozitivă între 
variabila dependentă (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1 şi rezultatul net 
raportat la valoarea contabilă iniţială a capitalului 
(coeficient pozitiv semnificativ diferit de 0 pentru NIi,t / BVi,t-

1). Rezultatele obţinute sunt în concordanţă cu studiile 
precedente ce utilizează o metodologie similară (Hassel 
et al., 2005; Landau et al., 2020; Grassmann, 2021; 
Baboukardos şi Rimmel, 2016).  

Totodată, GRIREP este singura variabilă de natură  
non-financiară ce exercită asupra fenomenului 

investigat o influenţă pozitivă şi semnificativ diferită 
de 0 la pragul de semnificaţie de 10%, obţinând un 
coeficient de 0.244. Acest rezultat semnalează 
faptul că întocmirea şi publicarea rapoartelor de 
sustenabilitate de sine stătătoare în conformitate 
cu standardele GRI de către companiile cotate la 
BVB în perioada 2015-2019 determină un impact 
favorabil asupra valorii de piaţă a capitalului. 
Rezultatele sunt conforme cu cele ale studiilor 
conduse de Kuzey şi Uyar (2017) şi de Klerk şi de 
Villiers (2012).  

 

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

Tabelul nr. 8 reflectă rezultatele aplicării 
modelului de regresie multiplă dat de ecuaţia (3), 
sub forma coeficienţilor de determinare şi a 
coeficienţilor aferenţi variabilelor, pentru analiza 
comparativă pre-post adoptare a directivei 
2014/95/UE privind raportarea informaţiilor non-
financiare. 

 

Tabelul nr. 8. Rezultatele modelului de regresie multiplă – ecuaţia (3) – analiza comparativă  
pre-EUD (2015-2016) / post-EUD (2017-2019) 

Indicatori Pre-EUD (2015-2016) Post-EUD (2017-2019) 
Reprezentativitate model – variabilă dependentă (MVi,t + DIi,t) / BVi,t-1  

R2 0.796 0.816 

R2 ajustat 0.740 0.780 

F-stat 14.449*** 22.753*** 

Coeficienţi B t-stat B t-stat 

Constantă 0.240 1.970** 0.371 3.065*** 

1 / BVi,t-1 -2.338  -2.399** -2.450  -2.059** 
NIi,t / BVi,t-1 5.738 11.425*** 5.943 15.231*** 

LOSSi,t 0.547 3.482*** 0.474 3.624*** 

GRIREPi,t  -  - 0.257 1.555 

SREPi,t 0.206 1.153 -0.127 -0.830 

SDGi,t -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. observaţii firmă-an 67 99 
***. Cu semnificaţie statistică la pragul de 0.01 (1%). 
**. Cu semnificaţie statistică la pragul de 0.05 (5%). 
*. Cu semnificaţie statistică la pragul de 0.1 (10%). 

Sursa: Prelucrări autor, 2021 
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Potrivit aşteptărilor, R2 obţinut pentru perioada 
2017-2019 este de 81.6%, mai mare decât 
coeficientul de determinare de 79.6% aferent 
perioadei 2015-2016, reflectând o relevanţă mai 
mare a valorilor din perspectiva impactului 
asupra valorii de piaţă a capitalului pentru firmele 
cotate la BVB în perioada post-EUD (2017-2019), 
comparativ cu perioada pre-EUD (2015-2016), cu 
un risc de apariţie a erorii la pragul de 1%.  

Acest rezultat este confirmat şi de valorile 
coeficienţilor aferenţi termenului liber şi variabilelor 
financiare. Astfel, atât valoarea contabilă a 
capitalului, cât şi rezultatul net exercită o influenţă 
mai mare asupra valorii de piaţă a capitalului în 
perioada 2017-2019, faţă de perioada 2015-2016. 
Rezultatele obţinute au o semnificaţie statistică la 
pragul de 5% pentru variabila 1 / BVi,t-1 şi la pragul 

de 1% pentru variabila NIi,t / BVi,t-1 şi sunt 
asemănătoare celor reliefate de Baboukardos şi 
Rimmel (2016), respectiv Tlili et al. (2019). 

3.3. Aplicarea testelor statistice pentru 
analiza validităţii modelelor  

În vederea verificării validităţii statistice a modelelor 
de regresie utilizate în cuprinsul cercetării, au fost 
aplicate proceduri pentru evaluarea îndeplinirii 
criteriilor privind distribuţia normală a valorilor 
reziduale, multicoliniaritate şi eliminarea valorilor 
extreme. 

Figura nr. 1 reflectă histrograma, respectiv diagrama P-
P plot a valorilor reziduale standardizate. În urma 
inspecţiei vizuale a celor două grafice se observă 
distribuţia normală 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 ecuaţia (2) 

 

 
Sursa: Prelucrări autor, 2021 

 
Pentru detectarea unei eventuale multicoliniarităţi 
a variabilelor independente incluse în modelul de 
regresie multiplă prezentat la ecuaţia (2), pe 
lângă analiza coeficienţilor Pearson şi 

Spearman’s rho, au fost generaţi indicatorii 
statistici privind toleranţa şi factorul de inflaţie a 
varianţei (variance inflation factors – VIF, engl.), 
cuprinşi în Tabelul nr. 9. 
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Tabelul nr. 9. Toleranţa şi factorul de inflaţie a varianţei (VIF) pentru modelul de regresie dat de ecuaţia (2) 

Variabilă Toleranţă VIF 
1 / BVi,t-1 0.670 1.493 

NIi,t / BVi,t-1 0.620 1.613 

GRIREPi,t 0.203 4.933 

SREPi,t 0.202 4.944 

SDGi,t 0.589 1.698 

LOSSi,t 0.715 1.399 
EUDi,t 0.385 2.594 

Sursa: Prelucrări autor, 2021 

 

Având în vedere că toţi indicatorii se află în limitele 
acceptate (toleranţa mai mare de 0.1 şi VIF mai mic de 
10), se poate concluziona că datele nu sunt afectate de 
multicoliniaritate (Hassel et al., 2005; Baboukardos şi 
Rimmel, 2016).  

În urma aplicării tuturor procedurilor, rezultatele testelor 
au evidenţiat că toate ipotezele au fost verificate şi toate 

criteriile statistice au fost îndeplinite pentru a permite 
utilizarea modelelor de regresie liniară multiplă. 

Principalele rezultate obţinute, semnificative din punct 
de vedere statistic, în urma aplicării modelelor de 
regresie la nivelul eşantionului format din 34 de societăţi 
cotate la BVB pe piaţa reglementată şi 166 de observaţii 
de tip firmă-an, sunt centralizate în Tabelul nr. 10. 

 

Tabelul nr. 10. Sumarul rezultatelor cercetării 

Indicator statistic analizat Ipoteză Rezultat 
obţinut 

Ipoteză 
validată 

Model ecuaţia (2)  

R2 aferent regresiei fără variabilele non-financiare – etapa 
(B) 

R2 etapa (B) < R2 etapa (C) 

0.792  
(F-stat 38.129***) 

Da 
R2 aferent regresiei cu variabilele non-financiare – etapa 
(C) 

0.799  
(F-stat 32.445***) 

Coeficient variabila 1 / BVi,t-1 – etapa (B)  etapa (B) <  etapa 

(C) 

-2.457*** 
Da 

Coeficient variabila 1 / BVi,t-1 – etapa (C) -2.312*** 

Coeficient variabila NIi,t / BVi,t-1 – etapa (B)  etapa (B) <  etapa 

(C) 

5.747*** 
Da 

Coeficient variabila NIi,t / BVi,t-1 – etapa (C) 5.765*** 

Coeficient variabila GRIREP i,t – etapa (C)  etapa (C) ≠ 0 0.244* Da 

Model ecuaţia (3) – analiza pre-post EUD 

R2 pre-EUD 
R2 pre-EUD < R2 post-EUD 

0.796  
(F-stat 14.449***) 

Da 
R2 post-EUD 

0.816  
(F-stat 22.753***) 

Coeficient variabila 1 / BVi,t-1 – pre-EUD 
 pre-EUD <  post-EUD 

-2.338** 
Nu 

Coeficient variabila 1 / BVi,t-1 – post-EUD -2.450** 

Coeficient variabila NIi,t / BVi,t-1 – pre-EUD 
 pre-EUD <  post-EUD 

5.738*** 
Da 

Coeficient variabila NIi,t / BVi,t-1 – post-EUD 5.943*** 
***. Cu semnificaţie statistică la pragul de 0.01 (1%). 
**. Cu semnificaţie statistică la pragul de 0.05 (5%). 
*. Cu semnificaţie statistică la pragul de 0.1 (10%). 

Sursa: Prelucrări autor, 2021 
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Concluzii 

Cercetarea investighează relevanţa valorilor contabile şi 
informaţiilor non-financiare referitoare la sustenabilitate 
prin prisma impactului exercitat asupra valorii de piaţă a 
capitalului pentru societăţile cotate la Bursa de Valori 
Bucureşti pe piaţa reglementată în perioada 2015-2019. 
Pornind de la modelul Ohlson (1995), analiza a fost 
efectuată prin aplicarea modelelor de regresie multiplă 
bazate pe relaţia dintre valoarea de piaţă a capitalului ca 
variabilă dependentă şi variabilele independente 
reprezentate de valoarea contabilă a capitalului, 
rezultatul net şi informaţiile non-financiare referitoare la 
dezvoltarea sustenabilă (Hassel et al., 2005; 
Baboukardos şi Rimmel, 2016; Grassmann, 2021). 

Potrivit rezultatelor centralizate în Tabelul nr. 10, se 
poate concluziona că raportarea informaţiilor non-
financiare referitoare la dezvoltarea sustenabilă de către 
societăţile cotate la BVB în perioada 2015-2019 a 
condus la o creştere a relevanţei în ceea ce priveşte 
influenţa exercitată asupra valorii de piaţă a capitalului. 
Totodată, rezultatele evidenţiază o creştere a influenţei 

variabilelor independente de natură financiară (valoarea 
contabilă a capitalului şi rezultatul net) utilizate în 
modelul de regresie asupra valorii de piaţă a capitalului 
în perioada ulterioară adoptării Directivei 2014/95/EUD 
(2017-2019), comparativ cu perioada premergătoare 
Directivei UE (2015-2016).  

Principala limitare a cercetării este reprezentată de 
numărul redus de companii selectate pentru analiză, 
respectiv de observaţii ce au format eşantionul, 
aceasta fiind specifică studiilor efectuate la nivelul 
unui singur stat, îndeosebi din categoria economiilor 
emergente. Având în vedere volumul redus al 
eşantionului şi intervalul relativ scurt de timp studiat, 
este necesară interpretarea cu prudenţă a 
rezultatelor cercetării (Hassel et al., 2005; Landau et 
al., 2020). Ca direcţii viitoare de cercetare pot fi luate 
în considerare includerea unor companii cu 
caracteristici similare de la nivelul altor state, precum 
şi dezvoltarea modelelor de regresie prin adăugarea 
unor variabile bazate pe indici ESG măsuraţi pe plan 
internaţional (MSCI ESG Index, S&P Dow Jones 
ESG Index etc.).   
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*** www.electroarges.ro 

*** www.prebet.ro 

*** www.romcarbon.com 

*** www.ropharma.ro 

*** www.snorsova.ro 

*** www.felixspa.com 

*** www.nuclearelectrica.ro 

*** www.transgaz.ro 

*** www.cemacon.ro 

*** www.romgaz.ro 

*** www.socep.ro 

*** www.conpet.ro 

*** www.electrica.ro 

*** www.teraplast.ro 

*** www.turbomecanica.ro 

*** www.thrmareaneagra.ro 

*** www.vrancart.ro 

*** www.zentiva.ro 
 

Anexă. Lista companiilor incluse în eşantionul final 

Nr. crt. Denumire companie (Cod Compustat) Cod industrie* 
1 Alro S.A. (BVB:ALR) 7 
2 Altur S.A. (BVB:ALT) 1 

3 Alumil Rom Industry S.A. (BVB:ALU) 7 

4 Antibiotice S.A. (BVB:ATB) 4 

5 Biofarm S.A. (BVB:BIO) 4 

6 Casa de Bucovina – Club de Munte S.A. (BVB:BCM) 1 

7 CNTEE Transelectrica SA (BVB:TEL) 9 

8 Compa S.A. (BVB:CMP) 1 

9 Electromagnetica S.A. (BVB:ELMA) 6 

10 IAR S.A. (BVB:IARV) 5 

11 Impact Developer & Contractor S.A. (BVB:IMP) 8 
12 Oil Terminal S.A. (BVB:OIL) 3 

13 OMV Petrom S.A. (BVB:SNP) 3 

14 Rompetrol Rafinare S.A. (BVB:RRC) 3 

15 Rompetrol Well Services SA (BVB:PTR) 3 

16 S.C. Aerostar S.A. (BVB:ARS) 5 

17 S.C. Electroargeş S.A. (BVB:ELGS) 1 

18 S.C. Prebet Aiud S.A. (BVB:PREB) 7 

19 S.C. Romcarbon S.A. (BVB:ROCE) 7 

20 S.C. Ropharma S.A. (BVB:RPH) 2 
21 S.C. Şantierul Naval Orşova S.A. (BVB:SNO) 5 

22 S.C. Turism Felix S.A. (BVB:TUFE) 1 

23 S.N. Nuclearelectrica S.A. (BVB:SNN) 9 

24 S.N.T.G.N. Transgaz S.A. (BVB:TGN) 3 

25 S.C. Cemacon SA (BVB:CEON) 7 

26 SNGN Romgaz SA (BVB:SNG) 3 

27 SOCEP S.A. (BVB:SOCP) 5 

28 Societatea Conpet S.A. (BVB:COTE) 3 

29 Societatea Energetică Electrica S.A. (BVB:EL) 9 

30 Teraplast S.A. (BVB:TRP) 7 
31 Turbomecanica SA (BVB:TBM) 5 

32 Turism, Hoteluri, Restaurante Marea Neagra S.A. (BVB:EFO) 1 

33 Vrancart S.A. (BVB:VNC) 7 

34 Zentiva S.A. (BVB:SCD) 4 
*unde: Consumatori discreţionari = 1, Consumatori de bază = 2, Energie = 3, Sănătate = 4, Industrie = 5, Tehnologia informaţiei = 6, Materiale = 7, 

Imobiliare = 8, Utilităţi = 9 
Sursa: Prelucrări autor, 2021 
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Rezumat 

În această lucrare, autorii au cercetat evoluţia sistemelor 
informatice integrate de tip ERP, precum şi prezentarea 
principalelor concepte şi particularităţi ale acestora, 
circumscrise performanţei şi dezvoltării sustenabile a 
întreprinderii. 

Sistemele integrate de tip ERP joacă un rol important în 
gestionarea şi desfăşurarea activităţii zilnice ale unei 
organizaţii (firme mici, mijlocii sau mari). Metoda de 
cercetare utilizată pentru a justifica impactul sistemelor 
ERP asupra performanţei şi sustenabilităţii organizaţiei a 
fost analiza de arhivă (de revizuire a literaturii de 
specialitate), dublată de o cercetare cantitativă empirică 
bazată pe chestionar. Informaţiile analizate au fost 
colectate din peste 20 de lucrări care au autori români 
sau străini, publicate în diferite reviste ştiinţifice, cărţi de 
specialitate şi proceedeng-uri la conferinţe, precum şi pe 
baza răspunsurilor primite la un chestionar care 
încearcă să dovedească faptul că utilizarea sistemelor 
integrate de tip ERP contribuie la îmbunătăţirea 
dezvoltării durabile şi performanţei organizaţiei, la 
reducerea costurilor şi protejarea mediului, la creşterea 
calităţii actului decizional, a productivităţii şi a 
managementului volumului de date.  

În urma studiului realizat, autorii au ajuns la concluzia că 
evaluarea prelucrării volumului de date generate de 
sistemele ERP, precum şi consistenţa, calitatea şi 
claritatea informaţiilor sunt factori reprezentativi privind 
impactul sistemelor ERP asupra dezvoltării durabile ale 
organizaţiilor deoarece informaţiile generate conferă 
valoare adăugată procesului decizional cu scopul de a 
asigura performanţa organizaţiei pe termen scurt, mediu 
şi lung. 

Cuvinte cheie: contabilitate; sisteme ERP; evoluţie; 
performanţă; sustenabilitate; misiune de audit; 
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Introducere 

Mediul economic a evoluat de-a lungul timpului şi a 
devenit foarte dinamic, iar informaţia – primordială în 
fundamentarea şi luarea deciziilor. Mediul de afaceri 
prezintă multe riscuri, din care unele inevitabile, iar altele 
ce pot fi controlate de organizaţie. Pentru ca o 
organizaţie să aibă succes şi să supravieţuiască într-un 
mediu economic dinamic, managerii trebuie să 
găsească soluţii optime şi să facă inovaţii radicale într-
un mediu incert, pentru a-şi menţine şi dezvolta 
afacerea. Astfel, organizaţia trebuie să investească în 
sisteme informatice care să aducă valoare adăugată 
proceselor de afaceri. 

Principalul obiectiv al acestei lucrări este de a evidenţia 
importanţa şi principalele particularităţi ale sistemelor 
integrate de tip ERP, precum şi evoluţia acestor sisteme 
în încercarea de a optimiza procesele specifice funcţiilor 
întreprinderii. 

Conform Ionescu ş.a. (2009, p. 335), evoluţia mediului 
economic a determinat apariţia unor „modificări 
substanţiale ale modului în care este concepută 
activitatea financiară şi contabilă” a unei organizaţii. 
Astăzi, nu mai trebuie demonstrat faptul că informaţia 
are un rol important „în dezvoltarea economică şi 
socială” astfel încât informaţia trebuie să fie „colectată, 
stocată, prelucrată şi transmisă managerilor pentru a 
deveni utilă” şi să fundamenteze deciziile luate de 
manageri (Pascari, 2015).  

Conform Synapsa (2020), sistemele informatice care 
integrează funcţiile întreprinderii  (sistemele ERP) au 
fost create pentru a răspunde necesităţilor de gestionare 
a activităţii organizaţiilor. Scopul principal al acestor 
sisteme informatice este procesarea automată a 
informaţiilor contabile care stau la baza luării deciziilor. 
Senior Software (2020) afirmă că sistemele ERP conţin 
„arii specifice diferitelor domenii, cum ar fi: vânzări, 
achiziţie, producţie, financiar, contabilitate şi altele”. 
Toate informaţiile procesate sunt stocate într-o bază de 
date comună, astfel încât utilizatorii de informaţie 
financiar-contabilă să aibă acces uşor la informaţii. Rolul 
acestor sisteme informatice este de a reuni o 
„multitudine de procese şi afaceri” (Oracle România, 
2020). 

În viziunea Transart (2021), sistemele ERP (Enterprise 
Resource Planning) sunt definite ca „o platformă unică, 
utilă pentru monitorizarea, controlul şi managementul 
integrat al tuturor activităţilor, proceselor şi operaţiunilor 

derulate de o companie”. Principalul rol al sistemelor 
ERP este să îmbunătăţească semnificativ fluxul de 
informaţii dintre departamente, acest lucru conducând la 
automatizarea proceselor şi eficientizarea activităţilor din 
cadrul organizaţiei. Cu ajutorul acestor sisteme datele 
pot fi partajate mai uşor între departamente, eliminând 
duplicarea sarcinilor (task-urilor) zilnice, toate 
informaţiile fiind stocate într-o „bază de date comună, 
complexă şi actualizată” (Transart, 2021). 

În cele ce urmează vom dezvolta o secţiune legată de 
revizuirea literaturii de specialitate, în care am prezentat 
conceptele şi particularităţile sistemelor integrate de tip 
ERP, o metodologie de cercetare care privilegiază 
analiza cantitativă pe bază de chestionar, precum şi 
prezentarea unor rezultate care identifică principalele 
sisteme ERP utilizate şi analizează principalele 
funcţionalităţi care ar aduce un plus de valoare funcţiilor 
întreprinderii. La final, lucrarea sintetizează principalele 
concluzii referitoare la utilizarea sistemelor integrate de 
tip ERP în ceea ce priveşte îmbunătăţirea procesului 
decizional pentru a asigura performanţa şi 
sustenabilitatea dorită de manageri. 

Revizuirea literaturii  

de specialitate 

În această secţiune vom prezenta principalele concepte 
şi particularităţi ale sistemelor ERP. În cadrul articolului 
am utilizat o metodă de cercetare axată pe analiza de 
arhivă (de revizuire a literaturii) pentru a prezenta 
aspectele enumerate mai sus, dar şi chestionarul unde 
am identificat principalele sisteme ERP utilizate şi 
principalul impact asupra organizaţiei în ceea ce priveşte 
folosirea acestor sisteme. 

Principalele întrebări ale cercetării au fost legate de 
definirea de către literatura de specialitate a sistemelor 
integrate, analizarea componentelor acestora, precum şi 
influenţa lor asupra performanţei. 

Ritmul de afaceri crescut a determinat apariţia necesităţii 
de a avea acces rapid la date cheie ale organizaţiei. Jituri, 
Fleck şi Ahmad (2018) au ajuns la concluzia că pentru 
efectuarea sarcinilor de lucru la timp şi luarea corectă a 
deciziilor de către manageri trebuie utilizat un sistem 
informatic performant, care să îndeplinească cerinţele 
principale ale activităţii desfăşurate de organizaţie. 

Organizaţiile au în prezent nevoie de a integra datele  
într-o bază de date comună. Sistemele ERP au rolul de a 



 Laura-Eugenia-Lavinia BARNA, Bogdan - Ştefan IONESCU, Dumitru-Florin MOISE 

AUDIT FINANCIAR, anul XIX 242 

  

reuni modul de lucru şi fluxul de informaţii din cadrul unei 
organizaţii şi de „a elimina duplicarea task-urilor”, totul 
fiind stocat într-o „bază de date corectă, completă şi 
actualizată“ (Transart, 2021). Elragal şi Haddara (2012, p. 
22) consideră că baza de date stochează şi partajează 
date esenţiale pentru diferite departamente, dar şi funcţii 
de afaceri. Toate datele şi informaţiile colectate şi 
prelucrate din diferite activităţi ori departamente pot fi 
accesate de utilizatorii de sisteme ERP din acea 
organizaţie, oferind „o perspectivă unitară şi integrată“ 
(Transart, 2021). 

Prin intermediul integrării, managementul şi părţile 
externe obţin informaţiile necesare pentru planificare, 
control şi luarea deciziilor.  

Odată cu evoluţia sistemelor informatice de contabilitate 
şi a tehnologiei informaţiei, necesităţile organizaţiei au 
crescut, ajungându-se în prezent la utilizarea sistemelor 
integrate numite sisteme ERP. Elragal şi Haddara (2012, 
p. 22) au observat că sistemele ERP sunt cele mai 
adoptate „soluţii de tehnologie a informaţiei în 
organizaţii”. 

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

 Enterprise (organizaţia) – „unitate sau activitate 
economică” 

 Resource (resurse) – oferă informaţii despre 
„potenţialul material, financiar, uman şi informaţional” 
pe care le are organizaţia 

 Planning (planificarea) – „stabilirea de politici şi 
proceduri pentru o mai bună gestionare a 
organizaţiei”. 

Aceste sisteme ERP combină mai multe subsisteme, 
cum ar fi: contabilitate, producţie, resurse umane, 
vânzări, marketing, concentrându-se pe procesele de 
afaceri ale unei organizaţii. Sistemele ERP conţin 
interfeţe cu funcţii financiare necesare desfăşurării 
activităţii organizaţiei.  

Motivele principale pentru care organizaţia recurge la 
implementarea sistemelor ERP sunt: 

1. Evoluţia mediului extern al organizaţiei 

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

3. Probleme de sistem (arhitectură, funcţionalităţi), 
unele sarcini fiind efectuate manual. 

Gronwald (2017, p. 59) defineşte sistemele ERP ca fiind 
acele sisteme care gestionează toate procesele de 
afaceri dintr-o organizaţie. Desai şi Srivastava (2013, 
citaţi de Gronwald, 2017) afirmau că organizaţiile pot 
implementa cele mai bune practici în sistem, iar sistemul 
ERP este perceput ca un instrument de afaceri, nu ca un 
instrument IT. Magal şi Word (2012, p. 25) consideră că 
sistemele ERP se axează pe procesele intra-companie 
(au în vedere toate operaţiunile efectuate în cadrul unei 
organizaţii) şi urmăresc integrarea tuturor proceselor 
funcţionale şi multifuncţionale de afaceri. Bradford 
(2015, p. 1) consideră că sistemele ERP sunt sisteme 
de afaceri care „integrează şi eficientizează datele” din 
întreaga organizaţie într-un „sistem complet care susţine 
nevoile întregii întreprinderi”. Scopul acestor sisteme 
ERP este de a îmbunătăţii toate operaţiunile şi 
activităţile cheie ale unei organizaţii în domenii cum ar fi: 
contabilitate, achiziţii, producţie, vânzare. 

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

Sistemele ERP oferă diferite avantaje şi beneficii pentru 
organizaţie. Rolul sistemelor ERP este de a ajuta 
organizaţia „să partajeze şi să transfere date şi 
informaţii” (Elmonem, Nasr şi Geith, 2016) în interiorul 
organizaţiei (între departamente) şi în exteriorul 
organizaţiei, dar şi pentru a oferi suport pentru 
optimizarea şi automatizarea proceselor de afaceri. 
Schimbul de date şi informaţii dintre departamente 
conduce la îndeplinirea mai rapidă a diferitelor obiective 
ale organizaţiei. Sørheller ş.a. (2018) consideră că 
sistemele ERP au rolul de „a reduce timpul de lucru 
pentru o anumită sarcină”. Conform Elmonem, Nasr şi 
Geith (2016, p. 1), rezultatele implementării sistemelor 
ERP ar putea fi sub forma unei calităţi mai ridicate, timp 
mai redus de comercializare, comunicarea între 
departamente mult mai eficientă, decizii mult mai 
corecte şi productivitate mult mai mare. 

Orice modul / componentă este utilizată pentru o 
anumită zonă de business sau pentru un anumit 
departament. Avantajul sistemelor ERP este că oferă 
posibilitatea de a implementa unul sau mai multe 
module, care să corespundă cerinţelor întregii organizaţii 
sau ale unui departament. Conform site-ului B-org 
(2021), cele mai utilizate module sunt: contabilitate, 
salarizare, vânzări şi gestiunea stocurilor. În acelaşi site 
(2021) se arată că un sistem ERP trebuie să conţină 
obligatoriu următoarele module: gestiunea inventarului, 
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gestiunea achiziţiilor, gestiunea vânzărilor şi a 
distribuţiei, gestiunea portofoliului de clienţi şi de 
furnizori, gestiunea şi planificarea producţiei, gestiunea 
stocurilor, contabilitate, salarizare. 

În Tabelul nr. 1 am realizat o comparaţie 
referitoare la modulele pe care le conţin două 
sisteme integrate de tip ERP (SAP R/3 şi 
Dynamics AX 2012 R/3). 

 

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

Nr. 
crt. 

Module SAP R/3 Dynamics  
AX 2012 R/3 

I FI – Financial / Financiar 
1 General Ledger/Cartea Mare x x 
2 Accounts Receivable/Clienţi x x 
3 Accounts Payable/Furnizori x x 
4 Asset Management/Mijloace fixe x x 
5 Treasury/Trezorerie x x 
6 Investment management/Managementul investiţiilor x  
7 Controlling/Contabilitate de gestiune x  
8 Budgeting/Bugetare  x 
9 Travel and expense/Deconturi  x 
10 Compliance and internal controls/Conformitate şi control intern  x 

II LO – Logistics / Logistica 
1 Material Management/Managementul materialelor x  
2 Inventory management/Gestiunea stocurilor  x 
3 Procurement and sourcing/Aprovizionare  x 
4 Sales and Distribution/Vânzări şi distribuţie x x 
5 Master planning/Planificare generală  x 
6 Production Planning/Planificarea producţiei x x 
7 Plant Maintenance/Întreţinerea fabricii x  
8 Warehouse management/Gestiunea depozitului  x 
9 Transportation management/Managementul transportului  x 
10 Service Management/Managementul Serviciilor x x 
11 Quality management or Production control/ Managementul calităţii sau 

Controlul producţiei 
x x 

12 Project System/Gestiunea Proiectelor x  
13 Retail and retail essentials/Vânzări cu amănuntul  x 
14 Trade allowance management/Managamentul adaosului comercial  x 
15 Call center  x 
16 Data import export framework/Infrastructura import-export date  x 

III HR – Human Resources / Resurse umane 
1 Personnel Management/Managementul personalului x x 
2 Payroll/Salarizare x x 
3 Personnel Time Management/Managementul Timpului x  
4 Personnel Development/Dezvoltarea Personalului x  
5 Organizational Management/Management Organizational x x 
6 System administration/Administrarea sistemului  x 

Sursa: Creaţie proprie, pe baza informaţiilor oferite de sursele Mihai (2018) şi Microsoft (2014) 

 

Conform Tabelului nr. 1, am observat că cele două 
sisteme ERP au 11 module comune (aceste module pot 

să difere de la un sistem ERP la altul), restul modulelor 
fiind specifice fiecărui sistem ERP (16 module). Pe baza 
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modulelor identificate, am dedus principalele funcţii ale 
sistemelor integrate. 

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

 a reduce duplicarea datelor şi a task-urilor;  

 a ajuta la conformarea proceselor de afaceri cu 
legislaţia fiscală; 

 a automatiza procesele de afaceri ale organizaţiei;  

 generează datele din baza de date în timp real 
(exemplu: balanţa de verificare, fişe de cont, jurnale 
de cumpărare, jurnale de vânzare, note contabile 
etc) 

 configurarea automată a intervalelor dintre data 
documentului şi data scadentă a facturii 

 înregistrează istoricul financiar al fiecărui client 

 raportează şi analizează datele din întreaga 
organizaţie 

 date protejate datorită drepturilor de acces stabilite 
pe fiecare departament şi persoană 

 realizarea unui management al resurselor umane, 
vânzări, stocuri 

 oferă transparenţă datelor 

 preluarea automată a cantităţii şi a preţurilor din alte 
documente (Ciel, 2021) 

 import de date. 

Sistemele ERP au o arhitectură tehnică care ajută 
utilizatorii să interacţioneze mai uşor cu sistemul. Magal 
şi Word (2012, p. 24) afirmă că sistemele ERP au „o 
arhitectură client – server pe 3 nivele sau o arhitectură 
orientată spre servicii”. 

În prezent, sistemele ERP pot fi folosite şi în Cloud, 
licenţele fiind achiziţionate sau închiriate pe bază de 
abonament de tip „sofware as a service (SaaS)” 
(Softone, 2020).  

Sistemele ERP operaţionale în cloud au avantajul unui 
cost de deţinere mic, deoarece „se foloseşte un browser 
de internet şi nu necesită investiţii în infrastructură” şi se 
implementează foarte repede. Cloud ERP oferă 
posibilitatea utilizatorilor de a accesa sistemul ERP cu 
ajutorul internetului (Acumatica, 2008). 

Conceptul de cloud computing s-a extins foarte mult ca 
urmare a digitalizării şi a „evoluţiei rapide a pieţei 
mobile” (Tudoran şi Ionescu, 2014, p. 295), dar şi a 

penetrării sistemelor integrate ce utilizează din ce în ce 
mai mult tehnologia cloud. Digitalizarea are ca scop 
reducerea ineficientă a consumului de resurse din cadrul 
unei organizaţii, de aici rezultând şi apariţia conceptului 
de sustenabilitate. 

În cele ce urmează, am ales să prezentăm conceptul de 
sustenabilitate aferent mediului de afaceri, care reprezintă 
o componentă economică foarte importantă pentru 
manageri şi întreprinzători deoarece are rolul de a 
dezvolta durabil afacerea. Atâta timp cât o organizaţie are 
un comportament durabil faţă de mediul în care îşi 
desfăşoară activitatea, aceasta va obţine diferite avantaje 
(ex: finanţări din partea acestui program) (Dona, 2020). 

Danciu (2013) susţine că sustenabilitatea „devine un 
model de dezvoltare numai dacă ţările, sectoarele 
economice, firmele şi cetăţenii conştientizează, îşi 
însuşesc şi folosesc principiile ei”. Sustenabilitatea 
poate fi privită şi ca o strategie foarte importantă pentru 
viitorul unei organizaţii. 

Pentru a se dezvolta durabil, orice organizaţie trebuie să 
aibă în vedere cele trei dimensiuni ale sustenabilităţii: 
sustenabilitatea mediului, sustenabilitatea socială şi 
sustenabilitatea economică. Sustenabilitatea mediului 
reprezintă capacitatea organizaţiei de a utiliza şi 
repartiza resursele într-un interval de timp cât mai mare 
şi să controleze deşeurile. Sustenabilitatea socială 
presupune modul în care sunt observate şi menţinute 
interacţiunile sociale din cadrul organizaţiei. Prin 
sustenabilitate economică se poate înţelege 
„capacitatea organizaţiei de a obţine profit, cu scopul de 
a supravieţui şi a beneficia de sisteme economice 
locale, naţionale şi la scară globală” (Danciu, 2013). 
Orice organizaţie trebuie să se asigure că sunt 
„respectate principiile pentru înţelegerea, dezvoltarea şi 
realizarea tuturor obiectivelor propuse” (Ikerd, 2013, citat 
de Danciu, 2013). Principiile utilizate pentru a asigura 
sustenabilitatea organizaţiei sunt reprezentate de holism 
(relaţii strânse între componentele sustenabile) şi 
diversitate (varietatea elementelor, strategiilor şi a 
soluţiilor diferite abordate de organizaţie). 

Dacă ne referim la definirea conceptului de 
sustenabilitate a unui plan de afaceri putem spune că 
reprezintă o dezvoltare a unei strategii pe termen lung. 
Asigurarea sustenabilităţii unei organizaţii presupune 
protejarea de diferite probleme şi crize economice a 
organizaţiei. În procesul de sustenabilitate, tehnologiile 
moderne şi investiţiile sunt primordiale pentru o 
dezvoltare sustenabilă a organizaţiei.  
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Organizaţiile au nevoie de soluţii integrate pentru 
„colectarea, integrarea, automatizarea şi 
monitorizarea informaţiilor care să asigure 
sustenabilitatea” (Brooks ş.a., 2012 citaţi de Chofreh 
ş.a., 2014), cum ar fi sistemele ERP sustenabile  
(S-ERP). Rolul acestui sistem este de a integra toate 

informaţiile şi procesele unei organizaţii (accesare, 
colectare şi stocare de informaţii, interpretare şi 
utilizarea informaţiilor). Sistemele integrate de tip 
ERP oferă o serie de avantaje pentru dezvoltarea 
durabilă a organizaţiei, pe care le vom prezenta în 
Tabelul nr. 2. 

 

Tabelul nr. 2. Sustenabilitatea organizaţiei asigurată de utilizarea sistemelor ERP 

Nr. 
crt. 

Activitate Efect asupra sustenabilităţii organizaţiei 

1 Personalizarea sistemului ERP în funcţie de specificul organizaţiei Se reduc costurile cu implementarea unui nou sistem 
care să îndeplinească cerinţele organizaţiei. 

2 Fluxul de informaţii este mult mai clar deoarece informaţiile sunt 
stocate într-o bază de date comună, uşor accesibilă de orice 
utilizator din cadrul organizaţiei. 

Creşterea eficienţei operaţionale pe termen lung, 
accesibilitate rapidă la informaţii 

3 Interogarea rapidă a bazei de date pentru obţinerea unor informaţii 
necesare unui anumit departament  

Utilizarea electronică a informaţiilor determină 
reducerea consumului de hârtie imprimată / xeroxată. 

4 Procesarea mai rapidă a informaţiilor cu ajutorul interfeţelor 
detaliate 

Reducerea costurilor, a timpului de lucru pe diferite 
tranzacţii şi implicit a consumului de energie electrică 
(Lofty, 2015; Nicolaou, 2004 citat de Nicolaou şi 
Bhattacharya, 2006) 

5 Recunoaşterea unor date prelucrate anterior (exemplu: pentru un 
bon fiscal procesat anterior, pot fi recunoscute ulterior detaliile 
acestuia prin interogarea bazei de date, aceste date fiind utile la 
procesarea unui extras bancar) 

6 Procesarea unui volum mare de informaţii Oferă scalabilitate şi flexibilitate 

7 Generarea cu ajutorul sistemelor ERP a unor informaţii clare, 
precise, pertinente 

Managerii iau decizii mult mai corecte în privinţa 
organizaţiei şi stabilesc pentru viitor obiective fiabile, 
cuantificabile. 8 Rapoarte corect realizate pe baza informaţiilor generate de 

sistemul ERP (Chofreh, 2018) 

9 Gestionarea eficientă a stocurilor prin utilizarea sistemului ERP Evitarea risipei de resurse (Frazee, 2012) 

Sursa: Creaţie proprie 

 

Watson ş.a. (2010, citaţi de Bradford, Earp şi Williams, 
2012), consideră că sistemele ERP pot asigura o vedere 
„multifuncţională a întregii organizaţii”, oferind un sprijin 
pentru bune practici durabile. 

Pentru a verifica concordanţa sistemelor integrate de tip 
ERP cu cerinţele managerilor şi nevoile organizaţiei 
trebuie planificate periodic misiuni de audit al sistemelor 
integrate de tip ERP, dar şi asupra informaţiilor contabile 
şi a documentelor justificative. În cadrul misiunii de 
audit, auditorii vor verifica corectitudinea şi 
conformitatea datelor procesate şi generate, eficienţa, 
eficacitatea şi confidenţialitatea acestora. Auditorii 
trebuie să colecteze informaţii despre sistemele ERP 
utilizate şi controalele IT implementate cu scopul de a 
observa aspectele prezentate mai sus. Având în vedere 
Ghidul de audit al sistemelor informatice (2012, p. 10), 
etapele unei misiuni de audit al sistemelor informatice 

sunt: „planificarea auditului, efectuarea auditului, 
raportarea şi revizuirea auditului”. 

În procesul de auditare a organizaţiei, cele mai multe 
documente justificative sunt în format electronic. Astfel, 
auditorul trebuie „să-şi schimbe metoda de auditare” 
(Gheorghe, 2006), folosind următoarele tehnici: 
„verificarea corectitudinii prelucrărilor contabile realizate 
cu sistemul ERP, testarea măsurilor de securitate a 
sistemelor ERP folosite de organizaţie, identificarea şi 
evaluarea riscurilor la care ar putea fi supusă organizaţia, 
evaluarea controlului intern, verificarea integrităţii fişierelor 
generate de sistemul ERP, realizarea unor analize ale 
informaţiilor prin interogări complexe ale bazei de date, 
verificarea credibilităţii informaţiilor furnizate de sistemul 
ERP, verificarea situaţiilor financiare şi a rapoartelor 
întocmite pe baza informaţiilor generate de sistemul ERP” 
(Gheorghe, 2006). 
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Pentru a verifica aspectele prezentate mai sus, un auditor 
trebuie să evalueze şi să cunoască mai întâi sistemul 
ERP, apoi aplicarea diferitelor teste de detaliu „pentru a 
colecta necesarul de probe” (Bîcîin, 2016) care să justifice 
opinia sa şi pentru a întocmi raportul de audit. 

Metodologia cercetării şi analiza 

rezultatelor 
Prezenta cercetare are ca obiectiv analiza influenţei 
sistemelor informatice integrate asupra performanţei şi 
sustenabilităţii organizaţiei. După cum am prezentat în 
punctul anterior, organizaţiile parcurg lunar aceleaşi 
activităţi: de prelucrare şi colectare a datelor, de stocare 
a documentelor justificative utile în cadrul misiunilor de 
audit, precum şi pentru elaborarea balanţelor de 
verificare, întocmirea declaraţiilor fiscale şi întocmirea 
rapoartelor lunare. 
Metodologia de cercetare pe care am abordat-o în 
această lucrare este cantitativă, bazată pe analiza 
statistică a datelor colectate cu ajutorul unui chestionar, 
folosind Microsoft Excel, precum şi de colectare a 
informaţiilor prezentate în revizuirea literaturii. 
Informaţiile utilizate pentru documentare şi enunţate în 
secţiunea anterioară au fost preluate din diferite baze de 

date cum ar fi: ScienceDirect, Proquest, Emerald şi alte 
site-uri de specialitate care conţin jurnale ştiinţifice, 
precum şi din diferite cărţi de specialitate. De asemenea, 
am conceput un chestionar ca metodă cantitativă 
empirică, unde am identificat principalele sisteme ERP 
utilizate şi principalul impact asupra organizaţiei în ceea 
ce priveşte utilizarea acestor sisteme (principalele efecte 
ale sistemelor ERP asupra performanţei şi 
sustenabilităţii organizaţiei). Chestionarul cuprinde 23 de 
întrebări şi a fost publicat pe platforma isondaje.ro (fiind 
distribuit online către respondenţi), în perioada 13 
noiembrie 2020 – 20 decembrie 2020, la care au 
răspuns 112 respondenţi, aceştia fiind într-o proporţie de 
20,5% studenţi înscrişi în cadrul Academiei de Studii 
Economice – la nivel de licenţă (70,5%), master (25,9%) 
sau doctorat (3,6%), alţi 72,3% angajaţi (în domeniul 
economic, IT, bănci, finanţe şi educaţie), 5,4% 
antreprenori şi 1,8% pensionari, cu reşedinţă în mediul 
urban (78,6%) sau în mediul rural (21,4%). 

Chestionarul distribuit către respondenţi conţine două 
secţiuni: o secţiune care cuprinde întrebări referitoare la 
profilul respondenţilor şi o secţiune specifică cercetării 
efectuate referitoare la sistemele ERP. 

În Tabelul nr. 3 este prezentată distribuirea 
respondenţilor pe vârstă, genuri şi mediul de reşedinţă. 

 

Tabelul nr. 3. Distribuirea respondenţilor pe categorii de vârstă, sexe şi mediul de reşedinţă 

Vârstă 
(ani) 

Feminin Masculin Total 
(respondenţi) Mediu urban Mediu rural Mediu urban Mediu rural 

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 

>71 - - - - - 

Total 77 15 11 9 112 
Sursă: Creaţie proprie, realizată pe baza rezultatelor cercetării 

 

După cum se poate observa în Tabelul nr. 3, cei mai 
mulţi respondenţi au vârsta cuprinsă între 20 şi 30 de ani 
(83,04%, însemnând 93 de respondenţi), fiind apoi 
urmaţi de cei care au vârsta cuprinsă între 31 şi 40 de 
ani (7,14%, însemnând 8 respondenţi) şi apoi cei cu 
vârsta cuprinsă între 51 şi 60 de ani (5,36%, însemnând 
6 respondenţi), cei mai mulţi respondenţi fiind de sex 
feminin (82,14%, însemnând 92 de respondenţi), 

deoarece conform unui studiu realizat de ANS (2020) 
numărul studenţilor înmatriculaţi la programele de 
licenţă, masterat şi doctorat sunt predominant de sex 
feminin. 

În cea de-a doua parte a chestionarului am analizat 
impactul sistemelor ERP asupra performanţei şi 
sustenabilităţii organizaţiei. 
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În urma chestionarului, s-a constatat că 70,5% dintre 
respondenţii au utilizat sisteme ERP. În Figura nr. 1 
sunt prezentate cele mai relevante sisteme ERP. 
Conform Figurii nr. 1, respondenţii au ales sistemul 

SAP (48,7%, însemnând 73 de respondenţi), fiind apoi 
urmat de Charisma (11,3%, însemnând 17 respondenţi) 
şi WinMentor (11,3%, însemnând 17 respondenţi), fiind 
la egalitate ultimele două menţionate. 

 

Figura nr. 1. Sisteme ERP folosite de respondenţi 

 

 
Sursa: Creaţie proprie, realizată pe baza rezultatelor cercetării 

 

La răspunsul „Altele”, respondenţii au afirmat că 
utilizează alte sisteme decât cele menţionate cum ar fi: 
Saga, Sun System, People Soft, B-org, Oracle, Axapta, 
Ciel etc. 

În cadrul chestionarului am avut şi o întrebare referitoare 
la experienţa respondenţilor privind utilizarea sistemelor 
ERP. Rezultatele obţinute la această întrebare sunt 
prezentate în Tabelul nr. 4. 

 

Tabelul nr. 4. Experienţa respondenţilor privind utilizarea sistemelor ERP 

Experienţa respondenţilor Număr de respondenţi 
< 6 luni 54 

6 luni – 1 an 26 

1 – 5 ani 26 

5 – 10 ani 3 

>10 ani 3 

Total 112 
Sursa: Creaţie proprie, realizată pe baza rezultatelor cercetării 

 



 Laura-Eugenia-Lavinia BARNA, Bogdan - Ştefan IONESCU, Dumitru-Florin MOISE 

AUDIT FINANCIAR, anul XIX 248 

  

Dacă ne raportăm la influenţa sistemelor ERP asupra 
performanţei organizaţiei, respondenţii au afirmat într-o 
proporţie de 60,7% că aceste sisteme au rolul de a 
îmbunătăţi performanţa organizaţiei. Alţi respondenţi 
sunt de părere că sistemele ERP cresc productivitatea 
muncii (27,7%), reduc costurile (5,4%), îmbunătăţesc 
imaginea firmei (3,6%) sau au altă opinie (2,7%). 

Respondenţii sunt de părere că sarcinile (task-urile) 
zilnice sunt automatizate în proporţie de 75% 
(aproximativ 41,1% dintre respondenţi au afirmat acest 
lucru), alţii fiind de părere că sarcinile zilnice sunt 
automatizate de fapt în proporţie de 50% (aproximativ 
39,3% dintre respondenţi au afirmat acest lucru). 
Aproximativ 8% dintre respondenţi au afirmat că sunt 
automatizate în proporţie de 100%. Destul de puţini 
respondenţi au afirmat că sunt automatizate în proporţie 
de 25% sau chiar deloc. 

În ceea ce priveşte gradul de prelucrare a datelor 
generate de sistemele ERP, respondenţii au acordat 
nota 3, însemnând mediu pe o scară de la 1 la 5, unde 1 
reprezintă „Foarte puţin” şi 5 reprezintă „Foarte mult”. 

La întrebarea referitoare la organizaţia în care lucrează 
respondenţii, dacă are iniţiative antreprenoriale, aceştia 
au afirmat într-o proporţie de 67,9% că organizaţiile au 
iniţiative antreprenoriale. De asemenea, 97,3 % dintre 
respondenţi consideră că o organizaţie ar trebui să 
desfăşoare programe de training privind implicarea 
angajaţilor pe partea de sustenabilitate (dezvoltare 

durabilă) a organizaţiei. Pe o scară de la 1 la 5 (1 
reprezentând foarte puţine, iar 5 reprezentând foarte 
multe), respondenţii au acordat nota 3, însemnând nici 
foarte multe, dar nici foarte puţine. Daca ne referim la 
training-urile legate de dezvoltarea profesională a 
angajaţilor, respondenţii au afirmat că beneficiază de 
multe programe de training. 

În ceea ce priveşte ideea de modernizare a sistemelor 
ERP astfel încât să se asigure protejarea mediului şi 
conservarea resurselor, respondenţii au acordat nota 4, 
însemnând „În mare măsură” pe o scară de la 1 la 5, 
unde 1 reprezintă „În foarte mică măsură” şi 5 reprezintă 
„În foarte mare măsură”. 

Referitor la atenţia acordată sustenabilităţii de către 
organizaţii, respondenţii au acordat pe o scară de la 1 la 
5 (1 reprezentând în foarte mică măsură, iar 5 – în foarte 
mare măsură), nota 4 – însemnând „în mare măsură”. 

În ceea ce priveşte formularea întrebărilor specifice 
cercetării am utilizat scala Likert cu 5 valori, unde 
respondenţii au trebuit să specifice acordul sau 
dezacordul faţă de întrebările din chestionar. Prin 
intermediul acestor scale Likert se pot calcula medii 
şi deviaţii standard pentru a compara diferite 
categorii de subiecţi. Întrebările conţin factori pe care 
i-am identificat în literatura de specialitate referitor la 
impactul sistemelor ERP asupra sustenabilităţii 
organizaţiilor. Aceşti factori sunt prezentaţi în 
Tabelul nr. 5. 

 

Tabelul nr. 5. Factori reprezentativi privind impactul sistemelor ERP asupra sustenabilităţii organizaţiilor 

Factori Codificare 
Scăderea consumului de energie electrică SC1 
Reducerea cantităţii de documente printate SC2 

Consistenţa, calitatea şi claritatea informaţiilor SCAL 

Creşterea productivităţii muncii SW 

Evaluare a prelucrării volumului de date generate de ERP SVOL 

Sursa: Creaţie proprie 

 
Referitor la procesarea datelor colectate pe baza 
chestionarului am efectuat teste de corelaţie şi analize 
de regresie. Scopul analizelor de regresie efectuate a 
fost de a identifica legătura dintre variabilele alese 
pentru analiză şi gradul de intensitate a legăturilor, 
precum şi stabilirea formei şi a sensului acestei legături. 

Prin intermediul analizei de regresie multiplă am evaluat 
măsura în care variabila dependentă (Utilizarea unui 

sistem ERP contribuie la dezvoltarea durabilă a firmei – 
US), poate fi determinată cu ajutorul variabilelor 
independente (Scăderea consumului de energie 
electrică – SC1, Reducerea cantităţii de documente 
printate – SC2, Consistenţa, calitatea şi claritatea 
informaţiilor – SCAL, Creşterea productivităţii muncii – 
SW, Evaluare a prelucrării volumului de date generate 
de ERP – SVOL). 
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Am formulat câteva ipoteze de cercetare pe care le-am prezentat în Tabelul nr. 6. 
 

Tabelul nr. 6. Ipotezele de cercetare formulate 

Ipotezele de cercetare Legătura 
H1 Sistemele ERP contribuie la îmbunătăţirea sustenabilităţii şi 

performanţei organizaţiei 
US şi SC1, SC2, SCAL, SW, SVOL 

H2 Există o legătură semnificativă între utilizarea unui sistem ERP care 
contribuie la dezvoltarea durabilă a firmei şi scăderea consumului de 
energie electrică 

US şi SC1 

H3 Există o legătură semnificativă între utilizarea unui sistem ERP care 
contribuie la dezvoltarea durabilă a firmei şi reducerea cantităţii de 
documente printate 

US ŞI SC2 

H4 Există o legătură semnificativă între utilizarea unui sistem ERP care 
contribuie la dezvoltarea durabilă a firmei şi creşterea calităţii şi 
clarităţii deciziilor. 

US şi SCAL 

H5 Există o legătură semnificativă între utilizarea unui sistem ERP care 
contribuie la dezvoltarea durabilă a firmei şi creşterea productivităţii 
muncii 

US şi SW 

H6 Există o legătură semnificativă între utilizarea unui sistem ERP care 
contribuie la dezvoltarea durabilă a firmei şi evaluarea volumului de 
date generate de ERP 

US şi SVOL 

Sursa: Creaţie proprie 

 
În Tabelul nr. 7 am prezentat pentru modelul 
de regresie multiplă, valoarea coeficientului 
de regresie (R), coeficientul de determinaţie 

(R2) şi eroarea standard. Valorile irelevante 
pentru model conduc la creşterea erorii 
standard. 

 

Tabelul nr. 7. Modelul de regresie 
Multiple R 0.9597 

R Square (R2) 0.9211 

Adjusted R Square 0.9088 

Standard Error 1.0410 

Observations 112 

Sursa: Creaţie proprie, pe baza prelucrării rezultatelor chestionarului 

 
În urma rezultatelor prezentate în Tabelul nr. 7, 
valoarea coeficientului de regresie (R) este 0,9597 (o 
valoare aproape de 1) care arată că între variabila 
dependentă US (Utilizarea unui sistem ERP contribuie la 
dezvoltarea durabilă a firmei) şi cele 5 variabile 
independente (Scăderea consumului de energie 
electrică – SC1, Reducerea cantităţii de documente 
printate – SC2, Consistenţa, calitatea şi claritatea 
informaţiilor – SCAL, Creşterea productivităţii muncii – 
SW, Evaluare a prelucrării volumului de date generate 
de ERP – SVOL) există o legătură foarte puternică, în 
sensul că sistemele ERP influenţează în cadrul 

organizaţiei scăderea consumului de energie electrică, 
reducerea cantităţii de documente printate, asigură 
consistenţa, calitatea şi claritatea informaţiilor, creşterea 
productivităţii muncii şi a procesului de evaluare a 
prelucrării volumului de date generate de ERP. Acest 
lucru este confirmat şi coeficientului de determinaţie (R2) 
care arată că 92,11% (o valoare aproape de 100%) din 
variaţia variabilei dependente US este explicată de 
variabilele independente (SC1, SC2, SCAL, SW, SVOL). 
Pentru a verifica dacă modelul de regresie multiplă este 
valid, am realizat analiza ANOVA.  Rezultatele obţinute 
sunt prezentate în 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: Creaţie proprie, pe baza prelucrării rezultatelor chestionarului 

 

Având în vedere următorii indicatori semnificativi din Tabelul nr. 8 pentru a determina validitatea modelului de regresie 
multiplă am constatat că: 

 
F = 250.05586 Deoarece pragul de semnificaţie este mai mic de 0.05 

rezultă că modelul de regresie multiplă construit este 
valid  

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

 
În Tabelul nr. 9 am identificat valoarea coeficienţilor din modelul de regresie multiplă. 

 

Tabelul nr. 9. Coeficienţii variabilelor independente 

 Coefficients Standard 
Error 

t Stat P-value Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95% 

Upper 
95% 

Intercept 0 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
X1 – SC1 0.078 0.083 0.932 0.353 -0.087 0.243 -0.087 0.243 
X2 – SC2 0.041 0.141 0.289 0.773 -0.239 0.321 -0.239 0.321 

X3 – 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 

X5 – SVOL 0.286 0.081 3.551 0.0005 0.126 0.446 0.126 0.446 

Sursa: Creaţie proprie, pe baza prelucrării rezultatelor chestionarului 

 

Modelul de regresie multiplă se prezintă astfel:  

y = 0.078*X1+0.041*X2+0.308*X3+0.208*X4+0.286*X5+e 

unde: 

X1 – Scăderea consumului de energie electrică – SC1,  

X2 – Reducerea cantităţii de documente printate – SC2, 

X3 – Consistenţa, calitatea şi claritatea informaţiilor – 
SCAL, 

X4 – Creşterea productivităţii muncii – SW,  

X5 – Evaluare a prelucrării volumului de date generate 
de ERP – SVOL 

Conform datelor prezentate în Tabelul nr. 9, am calculat 
semnificaţia fiecărei variabile independente, aceste date 
fiind prezentate în Tabelul nr. 10. 

 

Tabelul nr. 10. Semnificaţia variabilelor independente 

Variabila independentă Calcul semnificaţie variabilă 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 

X5 – SVOL 99.94% > 95% Semnificativ 

Sursa: Creaţie proprie 
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Conform datelor din Tabelul nr. 10, în modelul de 
regresie ar rămâne doar doi termeni, deoarece sunt 
semnificativi (între variabilele independente SCAL şi 
SVOL şi variabila dependentă US este o legătură 
semnificativă), iar modelul de regresie s-ar prezenta 
astfel: 

y = 0.308*X3 + 0.286*X5 + e 

unde: 

X3 – Consistenţa, calitatea şi claritatea informaţiilor – 
SCAL 

X5 – Evaluare a prelucrării volumului de date generate 
de ERP – SVOL 

Datorită numărului mare de respondenţi tineri care se află 
la început de carieră, aceştia au ales ca factori mai 
relevanţi pentru sustenabilitate – consistenţa, calitatea şi 
claritatea informaţiilor, precum şi evaluarea prelucrării 
volumului de date generate de ERP, în detrimentul celorlalţi 
factori, acesta fiind şi principalul motiv pentru care modelul 
de regresie a rămas format doar din două variabile. 

În ceea ce priveşte rolul sistemelor ERP, respondenţii au 
afirmat că au un impact mare asupra producţiei şi 
serviciilor, apoi asupra infrastructurii afacerii şi apoi 
asupra proceselor de afaceri. 

La întrebarea deschisă „Alte observaţii”, respondenţii nu 
au avut alte observaţii. 

Concluzii 

Obiectivul acestei lucrări este de a evidenţia impactul 
sistemelor ERP asupra performanţei şi sustenabilităţii 
firmelor mici, mijlocii sau mari, având în vedere evoluţia 
sistemelor informatice şi a tehnologiei informaţiei, în 
care organizaţia trebuie să implementeze sisteme 
integrate de tip ERP cât mai eficiente astfel încât să 
poată obţine rezultatele dorite şi să-şi îndeplinească la 
timp obiectivele stabilite (exemplu: obiective de 

performanţă, obiective de dezvoltare sustenabilă). În 
acelaşi timp sistemele ERP trebuie să corespundă 
cerinţelor organizaţiei şi să furnizeze în timp real 
informaţii financiar – contabile corecte şi complete. Cât 
timp sistemele ERP furnizează informaţii financiar – 
contabile corecte şi complete, managerii vor lua cele mai 
bune decizii. 

Rezultatele obţinute pe baza chestionarului evidenţiază 
că factorii reprezentativi (X3 – consistenţa, calitatea şi 
claritatea informaţiilor – SCAL, X5 – evaluare a 
prelucrării volumului de date generate de ERP – SVOL) 
au o influenţă semnificativă asupra variabilei 
dependente (y – Utilizarea unui sistem ERP contribuie la 
dezvoltarea durabilă a firmei – US). Pe baza informaţiilor 
şi analizelor efectuate, putem concluziona că sistemele 
ERP au un rol primordial în îmbunătăţirea activităţii 
financiare (acest lucru fiind confirmat prin intermediul 
variabilei independente din modelul de regresie numit 
„consistenţa, calitatea şi claritatea informaţiilor”) şi în 
dezvoltarea sustenabilă a firmelor mici, mijlocii sau mari. 

Sistemele ERP au rolul de a automatiza activităţile 
contabile, asigurând o informaţie transparentă care să 
fundamenteze deciziile managerilor, dar şi de a asigura 
dezvoltarea sustenabilă a firmelor mici, mijlocii sau mari. 
Astfel, considerăm că sistemele ERP sunt 
indispensabile oricărei organizaţii în desfăşurarea 
activităţii, mai ales că pe baza informaţiilor furnizate de 
aceste sisteme sunt luate decizii importante de 
manageri. Astfel nici un manager nu poate ignora 
importanţa sistemelor ERP în cadrul organizaţiei, 
deoarece tehnologia informaţiei este într-o permanentă 
dezvoltare mai ales că în viitor se preconizează că 
tehnologia „online accounting va schimba profesia 
contabilă” (Ionescu, Prichici şi Tudoran, 2014, p. 15). 

În concluzie, sistemele integrate de tip ERP sunt foarte 
utile în orice organizaţie şi pot ajuta la îmbunătăţirea 
performanţei şi sustenabilităţii acestora. 
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Rezumat 

Domeniul financiar este supus unor schimbări fără 
precedent, pe măsură ce efectele pandemiei COVID-19 
îşi fac simţită prezenţa. Una dintre principalele provocări 
cu care managerii trebuie să se confrunte este 
elaborarea şi implementarea bugetelor. Pe parcursul 
anului 2020, companiile din întreaga lume au trebuit să 
ajusteze permanent bugetele care erau deja aprobate 
înainte de pandemie. Dar, pe măsură ce s-a înţeles 
faptul că aceasta nu este doar o situaţie temporară, 
personalul din conducere a trebuit să regândească 
întreg procesul bugetar, luând în considerare 
incertitudinile situaţiei viitoare. A devenit clar faptul că 
modalitatea tradiţională de realizare a unui buget, 
bazată pe informaţii istorice, nu a mai fost relevantă şi o 
nouă metodă a trebuit să fie implementată. Prin urmare, 
prezenta lucrare îşi propune să aducă în discuţie care ar 
fi soluţia cea mai potrivită pentru a înlocui procesul 
tradiţional de bugetare. Bazându-se pe o analiză 
minuţioasă a rapoartelor publicate de organisme 
recunoscute la nivel internaţional, autorii au ajuns la 
concluzia că alternativa cea mai bună ar fi bugetarea cu 
bază zero. Această lucrare prezintă avantajele acestei 
metode, dar şi o îndrumare în ceea ce priveşte 
implementarea acestui nou proces.  

Cuvinte cheie: COVID-19; bugetare; contabilitate; 
bugetare cu bază zero (ZBB); 

Clasificare JEL: M40, M41 
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1. Introducere 

Situaţiile de criză au produs întotdeauna 
schimbări semnificative în domeniile pe care le 
influenţează, însă pandemia de COVID-19 dă 
naştere unei situaţii critice la nivel mondial, 
afectând semnificativ numeroase industrii sau 
companii. Ca răspuns la incertitudinea cauzată 
de această criză, liderii din întreaga lume sunt 
forţaţi să se gândească la o nouă structură şi 
implementare a procesului bugetar. Începând din 
anul 2020, pregătirea bugetului anual a devenit o 
adevărată provocare din cauza previziunilor 
viitoare aflate în continuă schimbare. După 
ajustări continue ale bugetelor deja aprobate, 
precum şi după improvizarea emiterii unor 
previziuni financiare, managerii din întreaga lume 
trebuie să găsească o soluţie viabilă în pregătirea 
unui buget relevant în contextul pandemiei.  

Obiectivul acestei lucrări este de a clarifica 
modalitatea de elaborare a procesului de bugetare în 
timpul pandemiei de COVID-19. Având în vedere 
noutatea acestui subiect, cercetarea a fost bazată pe 
rapoarte publicate de renumite companii de 
consultanţă sau de cunoscute organisme 
profesionale din domeniu, cum ar fi: Deloitte, 
PricewaterhouseCoopers, Organizaţia Mondială a 
Sănătăţii, Gartner, Accountancy Europe sau Fondul 
Monetar Internaţional. În prima parte a lucrării se 
discută principiile de bază după care se ghidează 
bugetarea cu bază zero. În al doilea rând, se 
analizează modalitatea prin care principalele 
companii pot avea beneficii în urma adoptării acestui 
proces bugetar la nivel mondial, în timpul, dar şi 
după pandemia de COVID-19. În continuarea lucrării, 
s-au prezentat îndrumări privind modul în care 
managerii pot să pună în practică activităţile 
specifice bugetării cu bază zero.  

Contribuţia acestei lucrări rezidă în aducerea 
clarificărilor necesare în ceea ce priveşte 
procesul de bugetare în timpul acestei crize 
mondiale. Mai mult, conţinutul acestei lucrări ar 
trebui să fie relevant atât literaturii ştiinţifice de 
specialitate, dar şi profesioniştilor din domeniu, 
deoarece prezintă o analiză structurată a 
beneficiilor adoptării bugetării cu bază zero, dar 
şi îndrumări clare privind implementarea acestei 
metode.  

2. Reprezintă bugetarea cu bază 

zero modalitatea cea mai 

potrivită de a face previziuni în 

timpul pandemiei de COVID-19? 

2.1. Abordări teoretice privind bugetarea cu 
bază zero 

În această perioadă, mediul de afaceri este constrâns de 
numeroşi factori, cum ar fi incertitudinea vânzărilor 
viitoare, efectele distanţării sociale sau avansul 
comerţului online în comparaţie cu cel prin canale 
tradiţionale de vânzări (IMF, 2020; Crucean & Hategan, 
2021). Dar, probabil, cel mai important factor care ar 
trebui să fie luat în considerare în abordarea 
problematicii bugetare este cel legat de constrângerile 
privind costurile. Managementul de la diverse nivele 
ierarhice ar trebui să aibă o abordare care să le permită 
evaluarea costurilor în legătură cu valoarea pe care 
aceste activităţi la aduc în cadrul companiilor 
(Accountancy-Europe, 2020). După mai mult de un an al 
managementului afacerilor în contextul pandemiei, tot 
mai mulţi manageri încep să observe avantajele pe care 
bugetarea cu bază zero le oferă (Wiles, 2020; Gartner, 
2020). Dar pentru ca aplicarea acestei tehnici să aibă 
rezultate pozitive trebuie înţelese principiile după care 
aceasta se ghidează, precum şi modul de implementare. 
Metoda bugetării cu bază zero este în dezacord total cu 
bugetarea tradiţională, care porneşte de la costurile 
perioadelor anterioare, pe care le ajustează cu diverse 
rate de creştere sau scădere, obţinându-se astfel datele 
de referinţă pentru următorul an. Dar, în contextul actual, 
companiile ar trebui să fie mult mai chibzuite în ceea ce 
priveşte alocarea resurselor (Mondaq, 2021). 

Înţelegerea conceptului de bugetare cu bază zero ar 
trebui să înceapă de la numele acestuia. În teorie, zero 
vine de la faptul că bugetul nu va lua în considerare 
costurile precedente ca referinţă (Callaghan, Hawke & 
Mignerey, 2014). În practică, nu se pot ignora complet 
toate costurile care au fost angajate în perioadele 
trecute. Însă ideea este ca acestea să nu constituie 
baza bugetului, ci să se aleagă în mod deliberat 
alocarea resurselor, ţinând cont de obiectivele strategice 
şi cele operaţionale. În vederea aplicării cu succes a 
acestui model de bugetare, s-au delimitat câteva 
principii de urmat, prezentate în Figura nr. 1. 
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Figura nr. 1. Principii în vederea implementării bugetării cu bază zero 

 

 

Sursa: Prelucrări ale autorilor după Wiles (2020) 

 

Primul principiu, asigurarea transparenţei din punct de 
vedere financiar, este necesar pentru a clarifica 
conexiunea dintre conductorii de cost şi costuri, fapt 
care va sublinia valoarea adăugată de fiecare activitate 
din cadrul companiei. De asemenea, prin înţelegerea 
clară a tipologiei costurilor, fixe sau variabile, managerii 
pot să determine impactul pe care aceste tipuri de 
costuri îl au în companie. Acest nivel ridicat al 
transparenţei financiare ar trebui să sublinieze 
ineficienţele care nu au fost scoase la lumină anterior.  

În al doilea rând, în contextul pandemiei este deosebit 
de importantă definirea clară a obiectivelor strategice ale 
companiei, pentru a se asigura prioritizarea acestora pe 
parcursul elaborării bugetului. Managementul de la 
nivele superioare ar trebui să comunice deschis şi clar 
care sunt priorităţile strategice în cadrul tuturor 
funcţiunilor companiei, pentru a menţine o strânsă 
colaborare în vederea atingerii obiectivelor stabilite 
(WHO, 2020). Apoi, obiectivele strategice ar trebui să fie 
traduse în indicatori de performanţă potriviţi (KPIs). 
Aceştia ar trebui să fie concepuţi astfel încât să 
surprindă eficienţa şi eficacitatea măsurilor luate în 
vederea atingerii obiectivelor stabilite anterior.  

În vederea obţinerii unui proces bugetar eficient ar trebui 
să se asigure convergenţa obiectivelor cu indicatorii de 
performanţă aleşi, dar şi cu acele costuri angajate în 
vederea atingerii acestor indicatori. După o evaluare 
minuţioasă a acestor costuri, persoanele din poziţii cheie 
ar trebui să aibă o mai bună înţelegere asupra 
importanţei lor. Acest lucru ar trebui să aibă impact în 
decizia de a realoca resurse sau de a elimina anumite 
costuri din buget. Dar reducerea de costuri ar trebui să 
devină o opţiune doar atunci când nu mai există alte 
activităţi generatoare de valoare unde ar putea să fie 
realocate sau dacă organizaţia are nevoie să facă 
aceste economii pentru a asigura supravieţuirea 
companiei (Wiles, 2020; Callaghan, Hawke & Mignerey, 
2014; (Deloitte, 2018; Mondaq, 2021. 

În plus, elaborarea, dar şi implementarea bugetului ar 
trebui să fie constant monitorizate şi revizuite pentru a 
se asigura menţinerea atenţiei companiei asupra 
obiectivelor strategice care au fost formulate iniţial. 
Ultimul principiu al bugetării cu bază zero ar trebui să fie 
pus în practică ţinând cont de principiul costurilor care 
generează valoare adăugată. Toate cheltuielile ar trebui 
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să fie angajate numai după ce se asigură că activităţile 
pe care le susţin generează valoare pentru companie, 
dar de cele mai multe ori acest lucru presupune o 
analiză minuţioasă, precum şi decizii dificile.  

Gartner (2020) a dezvoltat o schemă a bugetării cu bază 
zero, care ar trebui să fie utilizată pentru a facilita procesul 
de a decide care sunt costurile care vor fi incluse în buget. 
Această schemă este prezentată în Figura nr. 2. Primul 
test din acest instrument ar trebui să fie aplicat pentru a 

elimina toate costurile sau activităţile care nu sunt 
necesare. Pentru activităţile sau costurile care trec de prima 
parte, al doilea test ar trebui să fie aplicat astfel încât să 
rămână doar activităţile sau costurile relevante.  

Utilizarea acestei scheme ar trebui să asigure 

următoarele: 

 Toate activităţile sunt evaluate echitabil 

 Procesul decizional este obiectiv 

 

Figura nr. 2. Schema bugetării cu bază zero 

 

 

Sursă: Prelucrări ale autorilor după Gartner (2020) 



 Anca-Ioana BRÎNDUŞE (NIMIGEAN), Ovidiu Constantin BUNGET 

AUDIT FINANCIAR, anul XIX 258 

  

Bugetarea cu bază zero poate adesea să 

devină o activitate obositoare şi consumatoare 

de timp, dar studiile (Callaghan, Hawke, & 

Mignerey, 2014; Deloitte, 2018; Gartner, 2020; 

Wiles, 2020) arată că dacă este implementată 

corect, durează în medie doar câteva zile în 

plus faţă de bugetarea tradiţională, însă 

rezultatele depăşesc toate aşteptările.  

2.2. Elaborarea bugetului în contextul 
pandemiei de COVID-19 

Având în vedere incertitudinea mediului de 

afaceri care a fost cauzată de răspândirea 

virusului COVID-19, managerii financiari din 

întreaga lume sunt nevoiţi să regândească 

procesul de bugetare pentru a putea 

supravieţui (Mondaq, 2021; WHO, 2020). 

Această abordare nouă reprezintă o 

oportunitate de a pune în practică lecţiile 

importante desprinse din această perioadă 

critică. Presiunile bugetare din 2020 au 

determinat reduceri semnificative de costuri în 

scopul creşterii eficienţei pe termen scurt şi a 

supravieţuirii companiilor. Având în vedere 

rezultatele unui studiu (Gartner, 2020), în aprilie 

2020, 26% dintre participanţi au anticipat 

utilizarea metodei de bugetare cu bază zero 

pentru a trece peste provocările generate de 

situaţia pandemică. Principalul avantaj pe care 

managerii l-au descoperit în metoda bugetării 

cu bază zero este că aceasta prezintă o 

abordare structurată în ceea ce priveşte politica 

de reducere a costurilor.  

Managementul a început deja să utilizeze 

anumite instrumente specifice bugetării cu bază 

zero chiar înainte de implementarea oficială a 

acestei metode (Agraval, Birshan, Grube, 

Maloney, & Seth, 2020; Gartner, 2020). 

Începând din martie 2020, cele mai multe 

organizaţii au început un exerciţiu de reducere 

a costurilor, bazat pe principiile bugetării cu 

bază zero. În orice situaţie, bugetarea cu bază 

zero presupune mai mult decât un exerciţiu de 

reducere a costurilor. Această tehnică se 

apleacă asupra costurilor care nu sunt absolut 

necesare şi care nu sunt aliniate cu strategia şi 

încearcă realocarea lor spre activităţi care 

generează o creştere sustenabilă (Gartner, 

2020).  În Figura nr. 3 sunt prezentate primele 

acţiuni întreprinse de către liderii executivi din 

întreaga lume pentru a face faţă efectelor 

nefaste ale pandemiei. Cele încadrate în 

chenar sunt măsuri specifice bugetării cu bază 

zero. După cum se poate observa cu uşurinţă, 

măsurile adoptate cu cea mai mare frecvenţă 

sunt în directă corelaţie cu metoda bugetării cu 

bază zero.  

În plus, luând în considerare complexitatea 

mediului de afaceri, un proces de bugetare 

perfect nu poate fi atins, însă se poate 

spera la cea mai bună versiune a lui. 

Procesul de bugetare tradiţional poate fi 

adesea prelungit de negocieri, care nu ţin 

cont întotdeauna de strategia companiei, ci 

mai degrabă de interesele managerilor de 

departament. În opoziţie, un proces bugetar 

complet nou poate să pună accentul pe 

diverse activităţi care să genereze valoare 

adăugată pentru companie sau să sugereze 

diverse măsuri care sunt în strânsă legătură 

cu obiectivele strategice (Mondaq, 2021; 

IMF, 2020). Pentru a fructifica beneficiile 

bugetării cu bază zero în contextul 

pandemiei, Agraval, Birshan, Grube, 

Maloney & Seth (2020) sugerează aplicarea 

a cinci paşi în vederea redimensionării 

procesului bugetar. Aceşti paşi sunt 

prezentaţi în Figura nr. 4.
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Figura nr. 3. Măsuri de reducere a costurilor în timpul pandemiei de COVID-19 

 

 
Sursa: Prelucrări ale autorilor după Gartner (2020) 
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Figura nr. 4. Paşi de urmat de către managementul financiar în vederea regândirii procesului bugetar 

 

 

Sursa: Prelucrări ale autorilor, după Agraval, Birshan, Grube, Maloney & Seth (2020) 

 

I. Testarea unor scenarii limite sau complet noi 
pentru a face faţă incertitudinii 

Acest prim pas se referă la analiza prezumţiilor şi 
deciziilor care au fost luate anterior pentru a stabili 
relevanţa acestora în contextul economic din prezent. 
Rezultatele acestei analize ar trebui să reprezinte 
alinierea tuturor departamentelor şi funcţiilor. Testarea 
acestor situaţii limită sau noi ar trebui să fie luată în 
considerare de către managementul superior pentru a 
stabili dacă este nevoie de adoptarea unor măsuri 
drastice, care pot fi luate doar de la un anumit nivel 
ierarhic. 

 

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

Mentalitatea persoanelor din conducere s-a schimbat 
complet atunci când acestea au fost forţate să realoce 
resurse din domenii care păreau de neatins, având ca 
rezultat o mai bună prioritizare a proiectelor, o mai bună 
înţelegere a costurilor variabile versus costuri fixe, dar şi 
o viziune mai clară asupra riscurilor şi oportunităţilor 
(Agraval, Birshan, Grube, Maloney & Seth, 2020). După 
cum s-a prezentat anterior, o mare parte a liderilor 
organizaţiilor au implementat deja măsuri specifice 

bugetării cu bază zero în 2020 pentru a menţine 
companiile pe linia de plutire. Elaborarea bugetelor în 
timpul, sau după pandemia de COVID-19 ar trebui să 
ţină seama de aceleaşi principii, acest lucru traducându-
se prin faptul că în anumite domenii ar trebui să înceapă 
bugetarea de la zero, fără să se ţină cont de previziunile 
precedente.  

 

III. Diminuarea alocării resurselor care nu generează 
valoare pentru a spori flexibilitatea în elaborarea 
bugetelor 

În cele mai multe cazuri, schimbările sunt foarte rar o 
opţiune sau este nevoie de o mulţime de aprobări, odată 
ce bugetul este finalizat. Dar, în contextul pandemiei de 
COVID-19, companiile au trebuit să înveţe să devină 
mai flexibile şi să se adapteze constant la condiţiile 
mediului de afaceri. Această atitudine flexibilă ar trebui 
să fie menţinută şi în următorii ani, dacă organizaţiile 
doresc să depăşească efectele negative ale pandemiei 
(PwC, 2020; WHO, 2020; Mondaq, 2021). Mai mult, ar 
trebui să se încerce redimensionarea indicatorilor de 
performanţă, având în vedere faptul că cei existenţi mai 
sunt relevanţi în foarte puţine situaţii. Alegerea potrivită 
a indicatorilor de performanţă prezintă o deosebită 
importanţă deoarece ei reflectă modul în care 
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organizaţia face faţă noilor condiţii economice. De 
asemenea, aceşti indicatori au un rol primordial în 
alocarea resurselor, fapt care prezintă un punct de 
cotitură în contextul pandemiei.  

 

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

Contextul economic generat de pandemie a schimbat 
complet dinamica departamentului financiar. Cuvintele 
rapid şi schimbare sunt des folosite în timp ce se 
lucrează de la distanţă pentru a sprijini schimbările 
bugetare majore sau deciziile critice (PwC, 2020). 
Segregarea sarcinilor la locul de muncă nu a mai 
reprezentat o prioritate şi toţi membrii departamentului 
financiar au trebuit să lucreze pe diverse arii de 
activitate, fapt care a pus o mai mare presiune pe 
aceştia. Dar acest lucru a împins angajaţii să îşi schimbe 
modul de a munci, mai repede decât se preconiza. 
Presiunea a fost şi mai mare din cauza faptului că 
aceste schimbări s-au suprapus cu noile instrumente 
digitale care au fost implementate în 2020. Pentru a 
preveni epuizarea la locul de muncă, managerii ar trebui 
să stabilească priorităţi şi obiective clare pentru 
următoarele perioade, având aşteptări bine definite şi 
termene limită stabilite din timp. „În toate situaţiile 
generate de pandemie este primordial ca managerii 
financiari să conducă cu empatie şi să stabilească 
planuri clare de comunicare organizaţională” (Agraval, 
Birshan, Grube, Maloney & Seth, 2020).  

 

V. Regândirea procesului decizional astfel încât să 
se asigure rapiditatea şi obiectivitatea acestuia 

În primul rând, ar trebui să se traseze linii clare în ceea 
ce priveşte procesul decizional pentru ca departamentul 
financiar să aibă o viziune bine definită privind modul de 
desfăşurare a activităţii. Dar, pentru a implementa 
schimbările necesare, managerii ar trebui să 
regândească indicatorii de performanţă şi să îi alinieze 
cu strategia, luând în considerare efectele produse de 
răspândirea virusului COVID-19. Mai mult, atât 
managerii, cât şi echipele lor ar trebui să menţină o 
atitudine transparentă privind indicatorii de performanţă, 
dar şi bugetele. De asemenea, este nevoie de un proces 
de comunicare eficient la toate nivelele din companie. 
Mai mult, stimulentele acordate angajaţilor ar trebui să 
fie adaptate la noile condiţii pentru a menţine angajaţii 

motivaţi şi pentru a asigura obiectivitatea proceselor din 
organizaţie.  

Pentru a-şi menţine avantajul competitiv pe piaţă, 
organizaţiile din întreaga lume se confruntă cu presiuni 
de reducere a costurilor, în timp ce încearcă să îşi atingă 
obiectivele de performanţă (Gartner, 2020; PwC, 2020). 
Prin implementarea unor măsuri specifice bugetării cu 
bază zero, managerii ar trebui să obţină o viziune clară 
şi structurată privind măsurile de reducere a costurilor 
care pot fi implementate fără să afecteze obiectivele 
organizaţionale. 

3. Concluzii 

În timpul acestei perioade de incertitudine fără precedent 
generată de COVID-19, majoritatea industriilor sunt 
afectate şi au nevoie de o schimbare în modul de 
desfăşurare a activităţilor în cadrul organizaţiilor. Atunci 
când ne referim la procesul de bugetare, este imperativ ca 
managerii să înţeleagă necesitatea alocării corecte a 
resurselor în timpul acestei crize mondiale. Procesul 
tradiţional de bugetare, care are ca referinţă valoarea 
costurilor din perioadele anterioare, la care aplică diverse 
ajustări, nu mai este relevant în contextul pandemiei. Aşa 
cum s-a prezentat pe parcursul prezentei lucrări, una din 
cele mai eficiente metode pentru a combate efectele 
negative ale acestei crize este bugetarea cu bază zero. 
Presiunile bugetare din 2020 au presupus reduceri majore 
ale costurilor pentru a asigura eficienţa pe termen scurt, 
precum şi supravieţuirea organizaţiilor. În orice caz, 
bugetarea cu bază zero presupune mai mult decât un 
exerciţiu de reducere a costurilor. Această tehnică se 
apleacă asupra costurilor care nu sunt absolut necesare şi 
care nu sunt aliniate cu strategia şi încearcă realocarea lor 
spre activităţi care generează o creştere sustenabilă 
(Gartner, 2020). Prin parcurgerea paşilor prezentaţi în 
capitolele anterioare, companiile ar trebui să înceapă cu 
alinierea obiectivelor cu strategia şi apoi să treacă la 
traducerea acestora în indicatori de performanţă relevanţi. 
Mai mult, aceşti indicatori vor veni în sprijinul 
managementului pentru a înţelege care sunt activităţile care 
generează valoare adăugată pentru companie şi vor 
încerca să realoce sau să reducă resursele activităţilor care 
nu aduc valoare companiei. Prin implementarea unor 
activităţi specifice metodei de bugetare cu bază zero, 
managerii ar trebui să obţină o viziune clară şi structurată 
privind măsurile de optimizare a costurilor care pot fi luate 
pentru ca organizaţia să rămână competitivă. 
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Rezumat  
Complexitatea tranzacţiilor cu părţile afiliate poate 
conduce la interpretări subiective privind cerinţele de 
raportare a acestora. Obiectivul lucrării este de a 
examina natura tranzacţiilor semnificative cu părţile 
afiliate, modul în care acestea au fost raportate în 
conformitate cu cerinţele legale şi modul în care 
aspectele raportate sunt corelate cu informaţiile din 
situaţiile financiare anuale. Studiul cuprinde o sinteză a 
evoluţiei reglementărilor specifice în România, precum şi 
o centralizare a informaţiilor evidenţiate în rapoartele 
curente publicate de entităţi şi respectiv rapoartele 
anuale pe perioada 2017-2019, cu scopul de a identifica 
aspectele de care trebuie să se ţină cont în cadrul 
procesului de raportare şi publicare în cazul societăţilor 
care desfăşoară acest tip de tranzacţii. Eşantionul este 
format din companiile din domeniul energiei listate la 
Bursa de Valori Bucureşti, cuprinse în indicele BET, la 
care statul este acţionar majoritar. Rezultatele studiului 
au arătat că cerinţele de raportare au suferit modificări 
de-a lungul timpului în ceea ce priveşte atât definirea 
tranzacţiilor, cât şi plafoanele obligatorii de raportare. 
Din analiza efectuată s-au constatat interpretări diferite 
ale companiilor privind obligaţiile de raportare, ceea ce 
poate conduce la dificultăţi în corelarea şi 
comparabilitatea datelor în contextul transparenţei 
corporative. Concluzia care se desprinde este că apar 
factori adiţionali în cazul raportării acestor tipuri de 
tranzacţii, de care trebuie ţinut cont, astfel încât să nu 
existe niciun impact asupra completitudinii şi acurateţei 
acestora, fără a afecta opinia auditorului. 

Cuvinte cheie: tranzacţii semnificative; părţi afiliate; 
auditor; raportare; transparenţă; 
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Introducere  

Pentru creşterea gradului de încredere în companiile 
care sunt listate la bursă părţile interesate au solicitat 
obţinerea mai multor informaţii corporative şi de o 
calitate ridicată (Boesso & Kumar, 2007). Interesul 
pentru informaţiile corporative a crescut nu numai în 
rândul utilizatorilor situaţiilor financiare, ci s-a 
răspândit şi în rândul utilizatorilor noi, care solicită 
informaţii clare, relevante şi la timp legate atât de 
performanţele financiare, cât şi de alte informaţii utile 
ale activităţii societăţilor analizate, în special cele 
referitoare la dimensiunea lor socială şi riscuri 
corporative. Îmbunătăţirile în divulgarea riscurilor 
joacă un rol important în protejarea intereselor 
părţilor interesate şi, în consecinţă, ele reprezintă o 
parte importantă a reformelor guvernanţei 
corporative (Solomon ş.a., 2000). În acelaşi timp, 
pentru a genera încredere şi pentru a obţine 
legitimitate socială, firmele au răspuns la presiunile 
crescânde ale părţilor interesate prin dezvăluirea 
voluntară a unei cantităţi mai mari de informaţii 
legate de risc (Abraham & Cox, 2007).Totodată, 
societăţile listate doresc să se promoveze deoarece, 
ca orice altă societate, ele dezvoltă un nou produs şi 
anume propriile acţiuni listate.  

Comunicarea cu investitorii, analiştii şi media este o 
cale care trebuie privită cu seriozitate de către 
companii. Rezultatul comunicării cu aceştia ca 
răspuns la cererea pieţei se reflectă direct atât în 
preţul acţiunilor, dar şi în relaţia cu utilizatorii 
(Haţegan, 2020). Atât la nivel european, dar şi la 
nivel naţional, interesul pentru evidenţierea cât mai 
transparentă a informaţiilor financiare prezentate 
duce la necesitatea de a avea reglementări tot mai 
stricte în privinţa raportării tranzacţiilor cu părţile 
afiliate, deoarece apar factori adiţionali în cazul 
auditării societăţilor care efectuează astfel de 
tranzacţii, de care trebuie să se ţină cont încât să nu 
existe niciun impact asupra corectitudinii şi acurateţei 
rezultatelor raportului auditorului independent (Pasc 
& Haţegan 2020). Un astfel de set de măsuri şi 
instrumente este adoptat chiar în prezent de către 
Uniunea Europeană prin intermediul directivelor 
privind: i) armonizarea obligaţiilor de transparenţă în 
ceea ce priveşte informaţia referitoare la emitenţii ale 
căror valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare 
pe o piaţă reglementată, ii) prospectul care trebuie 
publicat în cazul unei oferte publice de valori 

mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la 
tranzacţionare, iii) stabilirea normelor de aplicare a 
anumitor dispoziţii. Toate aceste directive au fost 
transpuse în legislaţia românească. 

Obiectivul lucrării este de a identifica gradul de 
conformare privind raportarea tranzacţiilor 
semnificative cu părţile afiliate efectuată conform 
cerinţelor legale pe perioada 2017-2019 şi analiza 
modului în care aspectele raportate sunt corelate cu 
informaţiile din situaţiile financiare anuale ale 
companiilor incluse în eşantion, respectiv companiile 
din domeniul energiei listate la Bursa de Valori 
Bucureşti, cuprinse în indicele BET, la care statul 
este acţionar majoritar. 

Lucrarea este organizată după cum urmează: în 
urma revizuirii literaturii şi trecerii în revistă a 
istoricului legislativ, este prezentată metodologia 
utilizată pentru identificarea nivelului informaţiilor 
dezvăluite de companiile româneşti listate la bursă 
privind tranzacţiile cu părţi afiliate. Rezultatele sunt 
prezentate şi discutate în secţiunea a patra. 
Secţiunea finală rezumă principalele concluzii ale 
studiului cu o scurtă discuţie cu privire la implicaţiile 
sale pentru cercetările viitoare, precum şi limitările 
acestui studiu. 

1. Literatura de specialitate  

şi cadrul de reglementare 

1.1. Literatura de specialitate 
Ţinerea sub control a abuzului managerial pentru 
reducerea pierderilor cauzate de conflictele de 
interese reprezintă pentru mulţi cheia guvernanţei 
corporative; acţionarii trebuie să fie în mod 
constant în alertă pentru a nu fi înşelaţi prin 
lăcomia sau lipsa de scrupule a managerilor 
(Charkham & Simpson, 1998). 

Din punctul de vedere al teoriei investitorilor, 
interesul pentru informaţiile corporative nu se 
limitează doar la acţionari şi la alţi investitori, ci 
se răspândeşte şi la alte grupuri de investitori 
interesaţi. În funcţie de măsura în care firmele 
recunosc legitimitatea intereselor acestor părţi 
interesate, acestea tind să raporteze voluntar 
informaţii pentru a-şi îndeplini scopul propus. 
Această teorie îşi concentrează atenţia asupra 
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celor mai influenţi actori ai unei organizaţii, şi 
anume pe cei care o pot influenţa, direct sau 
indirect. Conform aprecierilor făcute de Boesso & 
Kumar (2007) cu cât un grup de investitori este 
considerat mai critic pentru o companie cu atât 
mai mare este influenţa sa asupra practicilor de 
divulgare a companiei. Miihkinen (2012) a definit 
divulgarea riscurilor drept „toate informaţiile pe 
care firmele le furnizează în analizele de risc pe 
care le prezintă în rapoartele lor anuale”. Studiul 
prezentării riscurilor poate fi considerat un nou 
domeniu de cercetare în contabilitatea financiară 
(Linsley & Shrives, 2006). 

În studiile din domeniul cercetării contabile 
empirice, cercetătorii Beerbaum (2015), 
Wagenhofer (2008), Cadbury (1999), Markarian 
şi colab. (2007) au considerat că, deşi companiile 
ar trebui să urmeze abordarea relevării investiţiei 
specifice către investitorii externi, dezvăluirile 
corporative tind să asimileze şi să conveargă la 
divulgările grupului şi să formeze clustere sau 
pachete, urmând teoria dependenţei de cale 
(Bebchuk & Roe, 1999). 

Faulkender & Yang (2012) au menţionat că 
dovezile arată că manipularea benchmarking-ului 
a devenit mai severă după ce s-a cerut o 
divulgare obligatorie îmbunătăţită, în special la 
firmele cu reclamaţii substanţiale ale acţionarilor 
cu privire la practicile de compensare, 
proprietatea instituţională scăzută şi proprietatea 
consiliilor directoare sau managerilor. Efectul cel 
mai puternic se resimte la firmele cu directori noi. 
Aceste constatări pun sub semnul întrebării dacă 
simpla divulgare poate remedia eventualele 
abuzuri în compensarea de către cei cu rol 
executiv.  

Tranzacţiile abuzive cu părţi afiliate au loc în 
România din cauza punctelor slabe ale 
mecanismelor care le guvernează, foarte puţine 
companii dezvăluind informaţii detaliate (Mihai 
ş.a., 2017). Căpăţînă-Verdeş şi Mironiuc (2018) 
au investigat relevanţa informaţiilor din rapoartele 
financiare referitoare la tranzacţii cu părţile 
afiliate pe baza preţurilor de transfer prezentate 
de entităţile listate în România în perioada de 
după aplicarea reglementărilor internaţionale, 
respectiv 2012 – 2016. Concluzia studiului a fost 
că rapoartele fiscale anuale ale entităţilor listate 

care au raportat tranzacţii cu părţi afiliate trebuie 
considerate relevante şi demne de încredere 
pentru utilizatorii de date fiscale. 

Într-un alt studiu, Ignat & Feleagă (2019) au 
ajuns la concluzia că fundamentarea principiului 
concurenţei cum este cerut de IAS 24 
Prezentarea informaţiilor privind părţile afiliate 
reprezintă o analiză subiectivă influenţată de 
legislaţia internă a ţărilor, aducând în discuţie 
ideea necesităţii unei reguli care trebuie sa fie 
aplicată unitar, în toate ţările. În acest moment, 
dacă o tranzacţie cu o parte afiliată este analizată 
în cadrul unei jurisdicţii, aceasta ar putea 
respecta principiul concurenţei şi, dacă este 
analizată într-o altă jurisdicţie, este posibil să nu 
respecte acest principiu. Această situaţie poate 
duce la o impozitare dublă a rezultatelor în cadrul 
unui grup multinaţional de companii. 

Între interese există o linie foarte fină; Bodu 

(2019) a clarificat noţiunile de interes contrar sau 

conflictual, însemnând că între interesul societăţii 

şi al celui care decide pentru societate există un 

conflict. Interesul contrar trebuie să fie 

semnificativ, nu doar marginal şi, în primul caz, 

afectează obiectivitatea decizională şi suprimă 

buna credinţă a membrilor organelor de 

administrare faţă de societatea pe care o girează. 

Pentru acest motiv, legiuitorul a stabilit acţiuni 

atât civile cât şi penale în cazul deciziilor luate în 

conflict cu interesul societar. Interesul contrar 

poate să apară: (i) la reprezentare, când un 

membru al organului de administrare încheie un 

act pe socoteala societăţii deşi există un conflict 

de interese; (ii) în procesul decizional, când unul 

sau mai mulţi membri participă la deliberare sau 

(iii) în cazul obţinerii de profituri personale în 

urma utilizării de bunuri sau informaţii la care are 

acces în virtutea calităţii de membru în organul 

de administrare. 

1.2. Cadrul de reglementare al raportării 
relaţiilor cu părţile afiliate 

În România raportarea tranzacţiilor cu părţi 
afiliate a fost reglementată prin mai multe 
acte normative, în Tabelul nr. 1 fiind 
prezentată cronologia celor mai relevante 
dintre acestea. 
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Tabelul nr. 1. Cronologia actelor normative care au reglementat raportarea tranzacţiilor semnificative 

Act/ 
Art. În vigoare Rezumat Observaţii/ 

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

Art. 225 
29 iunie 
2004 

Alin.1 Administratorii societăţilor tranzacţionate la bursă trebuie să 
raporteze autorităţii de supraveghere toate actele juridice a căror valoare 
cumulată depăşeşte 50.000 euro, care au fost încheiate cu angajaţi, 
administratori, acţionari ce deţin controlul, respectiv cu persoanele cu care 
aceştia interacţionează. 

Prima reglementare legislativă 
din domeniu 

Alin.2 La încheierea oricăror acte juridice se va respecta preţul pieţei şi 
interesele terţilor cu care se încheie actul, menţionaţi la alin. 1. 

 

Alin.3 Rapoartele prevăzute la alin. 1 vor preciza elemente precise ca: 
părţile care au încheiat actul juridic, data încheierii şi natura actului, 
descrierea obiectului acestuia, valoarea totală a actului juridic, datoriile 
reciproce, garanţiile constituite, termenele şi modalităţile de plată. art. abrogat la 29.03.2017 

Alin.4 De asemenea rapoartele trebuie să cuprindă orice alte informaţii 
necesare pentru analizarea efectelor actelor juridice asupra situaţiei 
financiare a societăţii. 

Legea nr. 24/2017 privind emitenţii de instrumente financiare şi operaţiuni de piaţă (L24/2017) 

Art. 82  
01 aprilie 
2017 

Alin.1...„orice act juridic încheiat de către emitent cu administratorii, 
angajaţii, acţionarii care deţin controlul, precum şi cu persoanele cu care 
aceştia acţionează concertat, a cărui valoare cumulată reprezintă cel 
puţin echivalentul în lei a 50.000 de euro” 

Se transpune aproape identic 
art. 225 din Legea 297/2014 în 
art.82 

Legea 158/2020 pentru modificarea, completarea şi abrogarea unor acte normative (L158/2020), printre care şi articolul 82 din 
Legea 24/2017 

Art. 82 
 

28 august 
2020 

La pct. 40 din lege se menţionează că art.82 este abrogat 
Informaţiile se vor prelua parţial 
în art. 923 din Legea 24/2017 

Art. 923 
28 august 
2020 

(1) Se păstrează alineatul 1 din vechiul art.82 şi anume că entităţile 
tranzacţionate la bursă trebuie să raporteze către ASF toate actele juridice 
şi se aduc completări conform cu alineatele 3 şi 13. 

Răspunderea este acum 
transferată în sarcina întregului 
consiliu director 

(3) Defineşte noţiunea de "tranzacţie semnificativă" orice transfer de 
resurse, servicii sau obligaţii indiferent dacă acesta presupune sau nu plata 
unui preţ, a cărui valoare individuală sau cumulată reprezintă mai mult de 
5% din activele nete ale emitentului 

Se introduce şi defineşte 
noţiunea de tranzacţie 
semnificativă 

(13) În cazul în care pragul de 5% din valoarea activelor nete este depăşit 
în urma cumulării tranzacţiilor cu aceeaşi parte afiliată sau doar individual, 
tranzacţiile respective trebuie făcute publice 

Suma de 50.000 euro se 
înlocuieşte cu tranzacţii 
semnificative sau în procent de 
5% din activele nete ale 
companiei emitente 

(2) Se preiau alin. (3) şi (4) din fostul art.82. Rapoartele cuprind elemente 
precise ca: părţile care au încheiat actul juridic, data încheierii şi natura 
actului, descrierea obiectului acestuia, valoarea totală a actului juridic, 
datoriile reciproce, garanţiile constituite, termenele şi modalităţile de plată 

 

(6) Se preia alin.2 exact aşa cum era scris în vechiul art.82 şi anume: la 
încheierea oricăror acte juridice se va respecta preţul pieţei şi interesele 
terţilor cu care se încheie actul respectiv, cu obligativitatea prezentării de 
justificări pentru tranzacţiile care nu sunt realizate la preţul de piaţă 

Se adaugă obligativitatea 
prezentării de justificări pentru 
tranzacţiile care nu sunt 
realizate la preţul de piaţă 

Se introduc noi aliniate care aduc clarificări suplimentare, respectiv alin. 5 
şi alin. 7 la 12  

  

Sursa: Proiecţie proprie 
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Din Tabelul nr. 1 rezultă că art. 82 din Legea 24/2017 
prevedea un prag valoric de 50.000 euro. Legiuitorul a 
decis să desprindă din L 297/2004 articolele dedicate 
emitenţilor de instrumente financiare şi operaţiunilor în 
piaţă cu aceste instrumente şi, deşi repetă în proporţie 
de 80% dispoziţiile pe care le-a abrogat din acest din 
urmă act normativ, Legea 24/2017 grupează acele 
instituţii juridice care formează dreptul societar special al 
pieţei de capital (Bodu, 2019). La data publicării legii, 
articolul 82 cuprindea prevederi clare cu privire la 
obligaţiile administratorilor societăţilor admise la 
tranzacţionare pe pieţele financiare.  

Organele legislative au adus reglementările la un nivel 
mai detaliat, inserând cerinţe mai specifice şi mai 
detaliate care includ obligativitatea efectuării unor 
verificări suplimentare prin auditarea companiilor din aria 
de aplicabilitate, pentru a proteja investitorii şi acţionarii 
şi a se asigura că aceştia sunt informaţi corect şi la timp 
de aceste tranzacţii.  

Se impune să subliniem definiţia noii noţiuni introduse 
de art. 923 şi anume: prin "tranzacţie semnificativă" se 
înţelege orice transfer de resurse, servicii sau obligaţii 
indiferent dacă acesta presupune sau nu plata unui preţ, 
a cărui valoare individuală sau cumulată reprezintă mai 
mult de 5% din activele nete ale emitentului, potrivit 
ultimelor raportări financiare individuale publicate de 
emitent. 

Raportarea tranzacţiilor companiilor este urmărită de 
către Autoritatea de Supraveghere Financiară din 
România (ASF), care a emis regulamente de aplicare a 
cerinţelor legale. Astfel, ultimul regulament în vigoare 
este Regulamentul nr. 5/2018 privind emitenţii de 
instrumente financiare şi operaţiuni de piaţă (R 5/2018) 
care la art. 144 precizează că rapoartele publicate de 
companii sunt analizate de auditorul financiar care are 
obligaţia de a emite „un raport în care va preciza dacă 
preţul, coroborat cu drepturile şi obligaţiile asumate de 
părţi, este corect prin raportare la celelalte oferte 
existente pe piaţă”. Astfel, Regulamentul 5/2018 
reglementează procedura şi standardele la care 
societăţile de audit sunt obligate să adere, venind în 
completarea obligativităţii impusă de art. 82, şi anume 
ca rapoartele publicate de entităţi cu privire la 
tranzacţiile semnificative să fie auditate. Potrivit acestui 
regulament, auditorul financiar analizează doar 
tranzacţiile raportate în cursul semestrului de către 

entitatea auditată şi va întocmi un angajament de 
asigurare limitată. Acesta are la bază proceduri 
simplificate de obţinere a probelor şi cu amploare mai 
restrânsă. Raportul întocmit va preciza dacă preţul, 
coroborat cu drepturile şi obligaţiile asumate de părţi, 
este corect prin raportare la celelalte oferte existente pe 
piaţă. În cazul în care tranzacţiile nu sunt realizate la 
preţul de piaţă se vor preciza cauzele care au dus la 
această derogare şi politicile de stabilire a preţului. 
Sarcina de a se asigura că documentele justificative 
care stau la baza întocmirii rapoartelor curente, precum 
şi probele furnizate auditorului sunt complete, corecte şi 
justificate revine exclusiv entităţii care le întocmeşte. 

2. Metodologia de cercetare 

Metodologia cercetării este calitativă şi constă în 
sintetizarea rapoartelor privind tranzacţiile semnificative 
publicate de către societăţi listate pe piaţa reglementată 
pe platforma IRIS (Issuer Reporting Informaţional 
System), dezvoltată de către BVB, şi de asemenea 
compararea informaţiilor obţinute cu rapoartele anuale 
ale administratorilor acestora şi notele la situaţiile 
financiare anuale auditate. Studiul a avut ca obiect de 
cercetare tematica raportării tranzacţiilor cu părţile 
afiliate, aşa cum a fost reglementat de art. 82 din Legea 
24/2017.  

Procesul de selecţie a avut la baza trei criterii. 
Companiile trebuie: i) să publice tranzacţii conform art. 
82 din Legea 24/2017, care să fi avut ca obiect tranzacţii 
de vânzare-cumpărare, ii) să fie incluse în indicele BET 
al BVB în sectorul de activitate energie, iii) să aibă 
acţionar majoritar statul român.  

O primă etapă a constat în documentarea ştiinţifică 
menită să aprofundeze informaţia deja existentă în 
domeniul de studiu al tranzacţiilor cu părţile afiliate şi a 
abordat impactul acestora asupra companiilor. 
Rapoartele au fost selectate utilizând drept criteriu de 
filtrare expresia „Art. 82 din Legea 24/2017” publicate în 
perioada 2017 – 2019. Din totalul de 21.325 de rapoarte 
publicate, în urma filtrului aplicat conform primului 
criteriu de selecţie au fost identificate 1.580 de rapoarte 
publicate, aferente unui număr de 87 de companii. După 
aplicarea celui de al doilea criteriu au rămas 7 companii 
din domeniul energiei, prezentate grafic în Figura nr. 1, 
după ponderea deţinută de stat în capitalul social.  
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Figura nr. 1. Companii din domeniul energiei incluse în indicele BET 

 

 
Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 
După aplicarea celui de-al treilea criteriu de selecţie au 
fost eliminate rapoartele celor 2 companii unde statul nu 
este acţionar majoritar, rămânând în eşantion un număr 
de 535 rapoarte publicate de 5 companii, care reprezintă 

o treime din numărul rapoartelor publicate de companiile 
de piaţa principală. Caracteristicile companiilor, ordonate 
alfabetic după simbolul bursier, sunt evidenţiate în 
Tabelul nr. 2. 

 
Tabelul nr. 2. Caracteristicile companiilor incluse în eşantionul final 

Simbol 
BVB Societate Sector  

activitate 
Nr. 

rapoarte 
Procent  
deţinere 

COTE Conpet SA Servicii – transport prin conducte 4 58,7162 

SNG S.N.G.N. Romgaz S.A. Utilităţi – extracţie gaze naturale 159 70,0071 

SNN S.N. Nuclearelectrica S.A. Utilităţi – producţie energie electrică 214 82,4981 

TEL C.N.T.E.E. Transelectrica Utilităţi – transport energie electrică 32 58,6882 

TGN S.N.T.G.N. Transgaz S.A. Utilităţi – transport gaze naturale 62 58,5097 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 

3. Rezultate 

Analiza informaţiilor publicate de companiile incluse în 
eşantion a fost efectuată pe fiecare companie, iar 

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

În continuare sunt prezentate în Tabelul nr. 3 
informaţiile identificate pentru Conpet S.A. 

 
Tabelul nr. 3. Centralizatorul tranzacţiilor semnificative raportate de către Conpet SA 

 
Rapoarte curente IRIS 

Situaţii financiare (note explicative) şi 
raportul administratorului 

Partea 
afiliată 

Nr. şi data 
contr. 

Obiectul contractului 
Val. contract Val. tranz. totală Val. anuală An 

CFR 
MARFA 

102/ 
30.03.2015 

Transport pe calea ferată a ţiţeiului şi a 
gazului bogat de la rampele de încărcare 

la destinaţiile stabilite de Conpet 

225.128.496 227.626.461 

73.016.731 2019 

     64.925.236 2018 

     66.960.497 2017 

     22.723.997 Per. 
anterioară 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 
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Din analiza rapoartelor tranzacţiilor 
semnificative la CONPET S.A. s-a constatat 
că există o corelaţie între sumele declarate şi 
notele explicative la situaţiile financiare 

anuale auditate, precum şi cu raportul anual 
al administratorului. 

În Tabelul nr. 4 sunt prezentate informaţiile sintetizate 
pentru compania ROMGAZ S.A. 

 

Tabelul nr. 4. Centralizatorul tranzacţiilor semnificative raportate de către ROMGAZ SA 

Parte contractantă/afiliată Obiectul contractului Valoarea estimată a 
actului juridic fără TVA An 

- Filiala de Înmagazinare Gaze 
Naturale Depogaz Ploieşti S.R.L. 

Vânzare-cumpărare gaze naturale piaţa concurenţială  

442.723.808 2019 

6.064.865 2018 

211.832.004 2017 

S.N.T.G.N. Transgaz S.A. 
Prestarea serviciilor lunare de transport aferent punctelor 
de intrare în SNT 

641.233.810 2019 

273.828.829 2018 

343.993.306 2017 

Electrocentrale Constanţa S.A. Vânzare-cumpărare gaze naturale piaţa concurenţială  

259.051.351 2019 

57.472.382 2018 

117.295.616 2017 

S.C. ELECTROCENTRALE 
GALAŢI S.A. 

Vânzare-cumpărare gaze naturale piaţa concurenţială 

141.776.108 2019 

79.439.868 2018 

208.399.587 2017 

S.C. C.E.T. GOVORA S.A. Vânzare-cumpărare gaze naturale piaţa concurenţială 

63.624.363 2019 

119.556.463 2018 

- 2017 

Termo Calor Confort S.A. Vânzare-cumpărare gaze naturale piaţa concurenţială  

30.178.915 2019 

53.370.790 2018 

33.645.712 2017 

Termoficare Oradea S.A. 
Vânzare-cumpărare gaze naturale piaţa concurenţială 
(perioada 01.03.2019-31.03.2019) 

165.290.440 2019 

234.838.052 2018 

317.048.806 2017 

SOCIETATEA COMPLEX 
ENERGETIC HUNEDOARA S.A. 

Vânzare-cumpărare gaze naturale destinate consumului 
PET şi consum non casnici 

53.218.355 2019 

61.794.372 2018 

22,016.531 2017 

MODERN CALOR S.A. 
Vânzare-cumpărare gaze naturale destinate consumului 
PET şi consum non casnici  

22.494.899 2019 

2.308.429.070 2018 

- 2017 

Societatea ELECTROCENTRALE 
BUCUREŞTI S.A. 

Vânzare-cumpărare gaze naturale pentru categoria de 
consum non casnici 

30.739.518 2019 

- 2018 

- 2017 

S.C. OLTCHIM S.A.  Vânzare-cumpărare gaze naturale piaţa concurenţială 

7.508 2019 

71.121.740 2018 

24.638.439 2017 

S.C. CENTRALA ELECTRICA DE 
TERMOFICARE ARAD S.A. 

Vânzare-cumpărare gaze naturale pentru producerea de 
energie termică în centralele de cogenerare şi centralele 
termice destinate consumului populaţiei 

25.554285 2019 

- 2018 

- 2017 

C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA 
S.A. 
 

Vânzare energie electrică 

- 2019 

10.582.851 2018 

- 2017 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 
În perioada analizată au fost extrase şi centralizate 159 
de rapoarte publicate pe platforma IRIS BVB, dar nu s-a 
putut identifica o corelaţie între rapoartele publicate şi 

notele explicative ale situaţiilor financiare anuale 
auditate. La Nota 23 – Tranzacţii şi solduri cu entităţi 
afiliate (i) din cadrul situaţiilor financiare auditate, 
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tranzacţiile cu alte societăţi controlate de statul român 
nu sunt considerate, din punct de vedere al situaţiilor 
financiare, tranzacţii cu entităţi afiliate. De asemenea, 
compania a definit această excepţie în Politicile pentru 
tranzacţii cu părţi afiliate, în cadrul capitolului 5 al 
documentului. Înainte de revizuirea IAS 24 în anul 2003, 
entităţile controlate de stat erau exceptate de la 
dezvăluirea părţilor afiliate. Această derogare a fost 
eliminată în revizuirea din anul 2003, care a intrat în 
vigoare în anul 2005 şi continuă să fie în vigoare astăzi. 
Conform IAS 24, scopul raportării părţilor afiliate este „să 
se asigure că situaţia financiară a unei entităţi conţine 
informaţiile necesare pentru a atrage atenţia asupra 

posibilităţii ca poziţiile sale financiare şi profitul sau 
pierderea să fi fost afectate de existenţa părţilor afiliate 
şi de tranzacţii şi solduri restante, inclusiv angajamente, 
cu astfel de părţi”. 

În opinia noastră toate companiile, indiferent de ponderea 
capitalului de stat în capitalul social, sunt obligate să 
dezvăluie părţile afiliate şi tranzacţiile care au loc cu 
acestea şi, de asemenea, sunt obligate să îşi actualizeze 
politicile privind tranzacţiile cu părţi afiliate în mod 
corespunzător, conform reglementărilor legale curente. 

Tabelul nr. 5 cuprinde tranzacţiile cu părţile afiliate 
raportate de compania NUCLEARELECTRICA. 

 

Tabelul nr. 5. Centralizatorul tranzacţiilor semnificative raportate de către NUCLEARELECTRICA 

Rapoarte IRIS  

Partea contractantă Obiectul rapoartelor Valoarea estimată a actului 
juridic fără TVA An  

Administraţia naţională „APELE 
ROMANE” 

Primire ape uzate în resursă provenite de la Centrala 
Nucleară 2020 

71.474.385 2019 

 2018 

14.403.516 2017 

Administraţia naţională a rezervelor 
de stat şi a problemelor speciale  

Apa grea necesară completării rezervei 15.564.733 2019 

10.316.132 2018 

5.845 2017 

Administraţia naţională „APELE 
ROMÂNE”  –Dobrogea Litoral 

Primire ape uzate în resursă provenite de la Centrala 
Nucleară  

7.012.751 2019 

65.366.040 2018 

73.203.936 2017 

Administraţia naţională de 
meteorologie prin centrul Dobrogea 

Servicii de Prognoză/Diagnoză/ Avertizare 
meteorologică 

- 2019 
905.376 2018 

- 2017 

Asociere: Pegas Impex şi utilităţi 
publice Cernavodă 

Lucrări de Retehnologizare tronson magistrală agent 
primar termoficare pe strada Anghel Saligny, 
Cernavodă 

2.232.688 2019 

- 2018 

- 2017 

CNTEE Transelectrica Vânzare energie angro - 2019 

32.512.985 2018 

24.777.507 2017 

Compania Naţională a Uraniului 
(CNU) 

Prelucrare materiale nucleare neconforme  573.996.807 2018 
Depozitare deşeuri solide radioactive 289.400 2017 
Uraniu natural sub formă de pulbere  147.990.700 2019 

Compania naţională de 
administrare a canalelor Navigabile 
S.A. 

Drept de folosinţă Depozit Echipamente 1.673.929 2019 

Lucrările de dragaj; Tranzitare apă  10.925.077 2018 

Chirie Depozitul Cernavodă 326.311 2017 

Institutul de cercetare-dezvoltare pt. 
fizica pământului (INCDFP) 

Servicii de inginerie seismică, Cernavodă - 2019 

467.640 2018 

- 2017 

ISCIR control cazane Servicii de verificare tehnică - 2019 

100.000 2018 

150.000 2017 

KINECTRICS nuclear România Activităţi complete de proiectare, la CNE Cernavodă 35.991.581 2019 

- 2018 

- 2017 
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Rapoarte IRIS  

Partea contractantă Obiectul rapoartelor Valoarea estimată a actului 
juridic fără TVA An  

(RATEN ICN) – prin Sucursala 
INSTITUTUL DE CERCETĂRI 
NUCLEARE PITEŞTI (RATEN ICN) 

Tratare a apelor radioactive provenite din activitatea 
FCN Piteşti 

5.019.203 2019 

Măsurătorile de C-14 şi SR-90 14.509.978 2018 

Servicii de tratare a deşeurilor radioactive 3.135.208 2017 

SDEE Transilvania Sud S.A. Vânzare energie angro 12.868.560 2019 

46.374.401 2018 

- 2017 

SDEE MUNTENIA NORD  Vânzare energie angro 63.200.880 2019 

Societatea Electrica Furnizare S.A. Vânzare energie angro 117.951.715 2019 

185.410.063 2018 

339.812.306 2017 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 
Din analiza celor 214 rapoarte publicate pe platforma IRIS 
BVB de către Nuclearelectrica S.A. s-a constatat ca există 
rapoarte întocmite de către societate conform prevederilor 
Legii 24/2017 şi ale Regulamentului 5/2018. Tranzacţiile 
raportate incluse în rapoartele curente au fost întocmite de 
către conducerea societăţii pentru a raporta către ASF, 

auditorul în rapoartele semestriale certifică rapoartele 
curente, dar sumele raportate nu pot fi corelate cu cele 
declarate în notele explicative la situaţiile financiare anuale 
auditate, precum şi în raportul anual al administratorului.  
Tabelul nr. 6 cuprinde tranzacţiile cu părţile afiliate 
raportate de compania TRANSELECTICA. 

 

Tabelul nr. 6. Centralizatorul tranzacţiilor semnificative raportate de către TRANSELECTRICA 

Parte contractantă Obiectul contractului Valoarea estimată a 
actului juridic fără TVA An 

SC SMART SA  Servicii strategice/lucrări în instalaţii 

43.879.780 2019 

- 2018 

50.901.078 2017 

S.N. NUCLEARELECTRICA SA Vânzare-cumpărare de energie electrică  

- 2019 

- 2018 

55.958.782 2017 

 SC TELETRANS SA 
Servicii de întreţinere şi operare a sistemelor de 
telecomunicaţii, IT de proces şi tehnologii 
informaţionale; 

110.692 2019 

- 2018 

28.164.402 2017 

 SC SMART SA prin Sucursala Piteşti  
Integrare celule măsură 110kV şi întrerupătoare 
220kV în sistemul de monitorizare on-line al 
Staţiei Grădişte 

- 2019 

- 2018 

319.988 2017 

 SC SMART SA prin Sucursala Sibiu  Staţia Grădişte-Revitalizare izolaţie 

- 2019 

- 2018 

497.100 2017 

 Hidroelectrica SA  Achiziţie energie electrică 

- 2019 

- 2018 

2.118.417 2017 

Societatea Complexul Energetic Oltenia SA  
Vânzare – cumpărare gaze naturale destinate 
consumului PET şi consum non casnici 

- 2019 

- 2018 

51.986.600 2017 

Societatea pentru Servicii de Mentenanţă a 
reţelei Electrice de Transport ”SMART” SA  

Servicii / lucrări strategice 

- 2019 

- 2018 

227.419.041 2017 
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Parte contractantă Obiectul contractului Valoarea estimată a 
actului juridic fără TVA An 

 SC SMART SA – Sucursala Craiova  RC LEA 400 kV Ţânţăreni-Turceni G1+2, G3+4 

- 2019 

1.236.899 2018 

2.498 2017 

Societatea Naţională de Gaze Naturale 
„Romgaz” SA 

Achiziţie energie electrică 

- 2019 

- 2018 

8.893.152 2017 

SC SMART SA – Sucursala Constanţa 
Execuţie lucrări pentru Modernizare sistem 
teleprotecţii, telecomunicaţii în staţia Cernavodă 

- 2019 

1.236.899 2018 

- 2017 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 
La compania Transelectrica au fost extrase şi 
centralizate 32 de rapoarte curente publicate. Toate 
respectă cerinţele de audit, dar nu s-a putut identifica 
o corelaţie între rapoartele publicate şi notele 
explicative ale situaţiilor financiare anuale auditate şi 

nici o corelaţie între rapoartele curente şi cele la care 
face referire auditorul în raportul independent de 
asigurare limitată.  

Tabelul nr. 7 cuprinde tranzacţiile cu părţile afiliate 
raportate de compania TRANSGAZ. 

 

Tabelul nr. 7. Centralizatorul tranzacţiilor semnificative raportate de către TRANSGAZ 

Rapoarte IRIS  

Partea afiliată Obiectul rapoartelor  Val. contract  An raport 

Suc. Ploieşti 
 

- 2019 

 
- 2018 

Prestarea serviciilor de înmagazinare subterană a gazelor naturale 7.212.860 2017 

E.ON Energie România 
SA 

 
- 2019 

 
- 2018 

Gaze naturale – Consum  Th 
 

81.338.400 2017 

S.N.G.N. Romgaz S.A 
Gaze naturale din Depozitele de Înmagazinare Subterane; Prestarea 
serviciilor lunare de transport aferent punctelor de intrare în SNT 

316.011.983 2019 

236.316.781 2018 

100.381.572 2017 

Societatea complexul 
energetic Hunedoara SA 

Ctr. n3. 51T/26.08.2019  565.771 2019 

Prestarea serviciilor anuale de transport aferent punctelor de ieşire din 
SNT 

2.414.074 2018 

Prestarea serviciilor de transport 2.672.651 2017 

Electrocentrale Bucureşti 
S.A. 

Prestarea serviciilor anuale de transport aferent punctelor de ieşire în SNT 

74.906.797 2019 

85.407.014 2018 

82.402.238 2017 

CEC Bank S.A. 

 
- 2019 

 
- 2018 

Servicii de consemnare a sumelor reprezentând indemnizaţii şi 
despăgubiri la dispoziţia persoanelor îndreptăţite 

362.191 2017 

Vestmoldtransgaz S.R.L 

Servicii de suport la crearea şi funcţionarea continuă a comisiilor de 
achiziţii ale Vestmoldtransgaz S.R.L. 

948.777 2019 

 
- 2018 

 
- 2017 

Electrocentrale 
Constanţa S.A. 

Prestarea serviciilor anuale de transport aferent punctelor de ieşire din 
SNT 

7.332.374 2019 

2.364.611 2018 

 
- 2017 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 
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În perioada analizată au fost extrase şi centralizate 62 
de rapoarte curente publicate de societatea Transgaz. 
Societatea respectă cerinţele legislative şi normele ASF, 
dar nu s-a putut identifica o corelaţie între rapoartele 
publicate şi notele explicative ale situaţiilor financiare 
anuale auditate. 

În tabelele prezentate au fost centralizate valoric 
tranzacţiile identificate în rapoartele curente publicate cu 
scopul de identifica natura şi părţile tranzacţiilor, precum 
şi a le corela cu informaţiile prezentate în notele 
explicative. Din păcate, nu a fost posibilă identificarea 

corelaţiilor între sumele cuprinse în rapoartele curente 
ale tranzacţiilor şi sumele prezentate în notele 
explicative la situaţiile financiare deoarece în rapoartele 
curente au fost menţionate valoarea contractelor 
încheiate, care se pot derula pe o perioadă mai lungă de 
un an, iar în situaţiile financiare au fost prezentate strict 
informaţiile aferente exerciţiului financiar de referinţă. 

Datorită specificului activităţii celor 5 companii din 
domeniul energiei şi a fluxului energiei de la producător 
la consumator au existat relaţii reciproce între acestea, 
aşa cum rezultă din Tabelul nr. 8. 

 

Tabelul nr. 8. Matricea relaţiilor reciproce între companii 

Simbol COTE SNG SNN TEL TGN 
COTE -     

SNG Nu -    

SNN Nu Nu -   

TEL Nu Da Da -  

TGN Nu Da Nu Nu - 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 

Din Tabelul nr. 8 rezultă că Conpet SA este singura 
companie care nu a avut relaţii cu celelalte patru. Astfel, 
Romgaz, ca producător de gaze, a încheiat contracte cu 
Transgaz şi cu Transelectrica. Nuclearelectrica, ca 
producător de energie, a încheiat contracte pentru 
transportul acesteia cu Transelectrica. Din compararea 
informaţiilor raportate s-au constatat diferenţe între 
raportările reciproce datorată politicilor diferite ale 
companiilor sau a raportărilor cu întârziere, ceea ce 
conduce ca sumele din tabelele prezentate să nu fie 
identice pentru aceeaşi perioadă. 

În urma analizei efectuate am constatat că cerinţele de 
raportare nu îşi ating complet scopul de a aduce 
transparenţă în divulgarea tranzacţiilor semnificative cu 
părţile afiliate deoarece nu există un mecanism de 
control şi identificare a potenţialelor tranzacţii 
neraportate de către companii, din neglijenţă, eroare sau 
intenţionat până la publicarea rapoartelor anuale. Nu 
există certitudinea că raportările semestriale sunt 
corecte, complete şi transparente deoarece au la bază 
date furnizate şi verificate exclusiv de către 
departamentul de audit şi control intern al entităţii. Astfel 
că doar din situaţiile financiare anuale ale companiilor s-
ar putea identifica totalitatea tranzacţiilor cu părţile 
afiliate prezentate conform politicilor fiecărei companii, 

situaţie care poate crea confuzii şi inducerea în eroare a 
utilizatorilor informaţiilor. 

Concluzii 

Într-unul dintre primele studii ale lui Beasley ş.a. (1999) 
au fost raportate peste 10 situaţii în care tranzacţiile cu 
părţile afiliate nu au fost dezvăluite în mod 
corespunzător. Autorii au demonstrat că, deşi auditorii 
deţineau cunoştinţele necesare despre dezvăluirile 
părţilor afiliate lipsă pe baza documentaţiei lor, nu au 
contestat divulgarea companiei şi nu au cerut extinderea 
divulgării companiei.  

O primă concluzie pe care o putem trage din acest studiu 
conform declaraţiilor auditorilor este că raportul semestrial 
introdus ca obligatoriu prin art. 923 din Legea 24/2017 
modificată prin Legea 158/2020 se referă 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 menţionate procedurile de verificare a contractelor 
încheiate cu administratorii, angajaţii sau acţionarii care 
deţin controlul, respectiv cu entităţile afiliate care, conform 
legislaţiei, trebuie raportate. Din studiul efectuat au rezultat 
discrepanţe în raportările publicate de companiile analizate, 
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care au condus la imposibilitatea de a face corelaţii între 
rapoartele curente şi rapoartele anuale. În vederea creşterii 
transparenţei corporative, ca responsabilizare se impune o 
schimbare mai largă a atitudinilor către raportări bazate pe 
un echilibru de informaţii financiare şi non-financiare. 
Acestea din urmă ar trebui să fie la fel de credibile şi de 
încredere ca datele financiare. Totodată, pentru creşterea 
încrederii utilizatorilor situaţiilor financiare se impun atât 
modificarea metodologiei şi practicilor procedurale, cât şi 
modificări ale mentalităţii organizaţiei. Deşi legislaţia a adus 
completări în ceea ce priveşte raportarea tranzacţiilor 
semnificative şi a impus obligativitatea auditării companiilor 
pentru asigurarea transparenţei raportării şi a veridicităţii 
informaţiilor prezentate, scopul nu este totuşi atins, 
auditarea este folosită pentru informarea conducerii 
companiei şi nu pentru a evidenţia nedivulgarea 
tranzacţiilor semnificative. Considerăm că aceste deficienţe 
pot fi datorate subiectivităţii cu care este înţeleasă şi 
transpusă legislaţia în procedurile curente şi nu în ultimul 
rând poate fi datorată unei pieţe imature la început de 
drum, care încă nu şi-a trăit experienţele proprii. 

În mod natural, se impune ca societăţile să implementeze 
un regulament intern care prevede responsabilităţile 
consiliului şi funcţiile cheie deţinute de cei din conducere, 
iar majoritatea membrilor trebuie să fi dovedit că au 
calificare adecvată pentru responsabilităţile care le revin. 
De asemenea, se recomandă implementarea unui proces 
intern şi a unor politici pentru definirea, aplicarea, 
gestionarea corectă a tranzacţiilor cu părţi afiliate, respectiv 
o metodă de verificare a cunoaşterii normelor legale şi a 
procedurilor de raportare de către cei implicaţi, precum şi 
asigurarea creşterii gradului de responsabilizare în cadrul 
procesului. 

În literatura internaţională se menţionează foarte des 
despre Benchmarking, anume că „cele mai bune practici” 
nu pot fi pur şi simplu preluate şi implementate „chirurgical” 
în propria organizaţie (Boxwell, 1994), ci trebuie acordată o 

atenţie sporită modului în care se implementează, la cultura 
predominantă, la resursa umană necesară pentru a putea 
adapta un proces. Aceasta reprezintă o provocare 
principală a metodologiei de benchmarking, adică 
adaptarea procesului de la companiile de vârf la propria 
organizaţie (Bhutta şi Huq, 1999). În procesul de 
comparare a celor mai bune practici, managementul 
identifică cele mai bune firme din industria lor sau dintr-o 
altă industrie în care există procese similare şi compară 
rezultatele şi procesele celor studiate („ţintele”) cu propriile 
rezultate şi procese.  

Studiul efectuat pe companiile selectate a relevat că nivelul 
de conformare al raportărilor este în creştere în perioada 
analizată, dar nu s-a putut deduce dacă acestea sunt 
complete. Modul de raportare, respectiv conţinutul 
rapoartelor, diferă de la o companie la alta, aceasta 
datorându-se în mare parte şi inexistenţei unei legislaţii 
mature în domeniu care să stabilească modul exact în care 
aceste raportări trebuie efectuate şi elementele pe care 
trebuie să le conţină. La nivel internaţional, experţii tind să 
sugereze, ca o variantă bună, metoda de „benchmarking”, 
ceea ce presupune, printre altele, crearea unui standard 
căruia să se conformeze toate companiile din domeniul de 
aplicabilitate pentru acest tip de raportări şi care să 
definească varianta optimă a documentaţiei care trebuie 
prezentată. 

Limitele cercetării constau în numărul redus de companii 
incluse în eşantion, precum şi din faptul că datele au fost 
culese manual, existând riscul ca unele informaţii să nu 
fi fost luate în considerare. În cercetările viitoare se va 
extinde eşantionul analizat, precum şi natura 
tranzacţiilor, prin includerea şi a celor care se referă la 
raportarea împrumuturilor între părţile afiliate. De 
asemenea, se vor include în studiu şi alte variabile care 
să conducă la crearea unui model econometric privind 
factorii care pot influenţa raportarea tranzacţiilor cu 
părţile afiliate. 
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Rezumat  

Stadiul actual al evoluţiei societăţii noastre înglobează 
extinderea fenomenelor economice, sociale şi politice 
dincolo de hotarele fizice pe care le-a trasat istoria şi 
impun astfel schimbarea modului de abordare a 
contabilităţii prin adaptarea practicilor specifice la noile 
necesităţi ale pieţei. Impactul digitalizării conduce la 
atenuarea vizibilă a graniţelor şi la generalizarea 
practicilor şi instrumentelor utilizate în contabilitate. 
Profesia contabilă se îndreaptă către o standardizare tot 
mai ridicată, iar reglementările naţionale în materie tind 
să se uniformizeze la nivel internaţional, în încercarea 
de a optimiza una din cele mai importante calităţi ale 
raportărilor financiare: comparabilitatea. În acest 
context, studiul de faţă şi-a propus compararea şi 
analiza divergenţelor dintre reglementările contabile 
româneşti aplicate conform Directivei UE 34/2013 prin 
intermediul Ordinului ministrului finanţelor publice  
nr. 1.802/2014 pentru aprobarea Reglementărilor 
contabile privind situaţiile financiare anuale individuale şi 
situaţiile financiare anuale consolidate (OMFP 
1802/2014) şi prevederile Standardelor Internaţionale de 
Raportare Financiară. Sub aspectul metodologiei de 
cercetare, abordarea autorilor este de tip calitativ cu 
elemente cantitative, plecând de la analiza literaturii 
relevante în vederea înţelegerii şi aprofundării 
contextului general. S-au utilizat metoda comparativă, 
care a fost baza investigării principalelor similitudini şi 
diferenţe dintre seturile de norme contabile analizate, 
dar şi instrumente specifice metodelor cantitative, prin 
determinarea matematică a scorurilor de convergenţă 
dintre OMFP 1802/2014 şi IFRS. Deşi referenţialul 
contabil românesc s-a aliniat în multe privinţe cu cel 
internaţional, rezultatele obţinute relevă o serie de 
divergenţe între cele două seturi de reglementări, 
concretizate în modalităţi diferite de abordare a 
tranzacţiilor economice. 

Cuvinte cheie: convergenţă; comparabilitate; IFRS; 
reglementări contabile; 

Clasificare JEL: M41, M48 
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Introducere  

Transformările economice şi sociale ce caracterizează 
era globalizării internaţionale se traduc în noi şi 
complexe provocări pentru profesia contabilă. Statele, 
guvernele şi companiile din întreaga lume traversează 
ample procese de interconectare menite să faciliteze 
comerţul şi investiţiile internaţionale în noile condiţii de 
piaţă. În aceste împrejurări, sistemele contabile se 
adaptează pentru a răspunde necesităţilor mediului de 
afaceri şi pentru a fi în măsură să furnizeze informaţii 
comparabile ca bază a deciziilor utilizatorilor. 
Contabilitatea începe să devină un proces standardizat 
şi puternic digitalizat, iar în plan internaţional se discută 
tot mai des despre nevoia de armonizare a regulilor şi 
practicilor contabile.  

În ţara noastră principalul utilizator al informaţiilor 
financiare a fost dintotdeauna statul, sistemul contabil 
românesc fiind de inspiraţie franceză. Totuşi, în ultimele 
decenii evoluţia afacerilor mondiale îşi face simţită 
influenţa şi în spaţiul autohton, iar organismele de 
reglementare încep să se orienteze către apropierea 
referenţialelor contabile interne de cele internaţionale, în 
vederea asigurării unei pieţe competitive şi a încurajării 
investiţiilor străine. Aderarea României la Uniunea 
Europeană în 2007 a reprezentat, din această 
perspectivă, un adevărat punct de inflexiune pentru 
evoluţia reglementărilor contabile. 

Aceste considerente ne-au stârnit interesul în a studia, la 
mai bine de 14 ani de la momentul aderării, diferenţele 
dintre normele româneşti din domeniul contabilităţii şi 
Standardele Internaţionale de Raportare Financiară, 
contribuind astfel la dezvoltarea sistemului contabil din 
ţara noastră în direcţia impusă de piaţa globală.   

Noţiunea de convergenţă contabilă internaţională se 
referă la apropierea normelor contabile americane (US 
GAAP) de Standardele Internaţionale de Raportare 
Financiară (IFRS) şi implică autorităţile de reglementare 
din principalele state anglo-saxone, dar şi din Uniunea 
Europeană.   

În accepţiune europeană, termenul de convergenţă a 
început să fie utilizat relativ recent şi se referă la 
reducerea diferenţelor dintre seturile de reglementări 
contabile naţionale şi IFRS (Nobes şi Parker, 2016).  

Convergenţa sau modificarea graduală a regulilor 
contabile naţionale în scopul apropierii acestora de IFRS 
este, în realitate, o formă particulară de armonizare. 

Literatura de specialitate nu a reuşit să consacre o 
delimitare clară între conceptul de armonizare şi cel de 
convergenţă, cel din urmă părând să-l înlocuiască 
treptat pe primul. În orice caz, în lumina evenimentelor 
din ultimele decenii, a globalizării pieţelor şi a creşterii 
necesităţilor de informare, organismele de reglementare 
din lume s-au orientat către convergenţa cu Standardele 
Internaţionale de Raportare Financiară, acestea 
devenind reperul la care se raportează sistemele 
contabile contemporane pentru a răspunde nevoilor 
actuale de transparenţă şi comparabilitate ale mediului 
economic global. 

Unul dintre principalii factori care afectează calitatea 
raportării financiare este reglementarea contabilă 
aplicată (Sonderstrom şi Sun, 2007). Creşterea calităţii 
informaţiei contabile în urma adoptării IFRS este 
susţinută de numeroase cercetări de actualitate. Key şi 
Kim (2020) demonstrează că raportarea pe baza IFRS a 
condus la scăderea indicatorilor de management al 
rezultatelor în cazul a 500 de companii mari din Coreea 
de Sud, ceea ce indică furnizarea de informaţii 
financiare de o calitate superioară. Rezultate similare au 
fost obţinute şi pentru Indonezia, aşa cum arată lucrarea 
realizată de Wahyuni, Puspitasari şi Puspitasari (2020), 
de această dată pe baza unei metodologii de analiză 
structurală a literaturii de specialitate, pe un eşantion de 
168 de publicaţii ştiinţifice.  

Totuşi, în România numărul de entităţi economice care 
raportează pe baza reglementărilor naţionale este 
semnificativ. Din acest motiv, asigurarea comparabilităţii 
situaţiilor financiare între companiile listate şi cele 
nelistate, precum şi între companii nelistate din ţări 
diferite devine dificilă, iar analiza convergenţei de 
reglementare dintre normele naţionale şi IFRS este o 
necesitate în drumul către o armonizare completă.  

Importanţa stabilirii şi analizei nivelului de convergenţă 
contabilă formală rezidă în influenţa pe care legislaţia în 
materie o exercită asupra practicii contabile. Prin 
urmare, prezentul studiu îşi găseşte utilitate atât sub 
aspect ştiinţific, prin furnizarea de noi perspective în 
cercetarea contabilă în materie de convergenţă, cât şi la 
nivel practic, prin facilitarea aprofundării normelor şi 
metodelor specifice de către profesioniştii din domeniu şi 
de către organismele de reglementare. 

În cele ce urmează vom prezenta premisele demersului 
ştiinţific, analiza literaturii de specialitate, metodologia de 
cercetare, precum şi rezultatele pe care le-am obţinut, 
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cu accente pe principalele deosebiri formale identificate 
între cele două referenţiale contabile.  

1. Premisele demersului de 

cercetare şi analiza literaturii 

de specialitate 

Diferenţele dintre regulile şi practicile contabile din 
diferite state sunt numeroase şi variate, fiind cauzate de 
factori cum sunt sistemul juridic naţional, tipurile de 
companii predominante, calitatea organismelor 
profesionale în domeniul contabilităţii sau gradul de 
conservatorism în abordarea tranzacţiilor (Black, 2004). 
Însă principalul criteriu de diferenţiere a sistemelor 
contabile pe care îl regăsim în literatură este legat de 
utilizatorii raportărilor financiare şi de protejarea 
intereselor acestora. Astfel, am identificat două mari 
categorii de state: (1) cele orientate către pieţele de 
capital, în care destinatarii principali ai informaţiilor 
contabile sunt consideraţi investitorii şi (2) ţările în care 
finanţarea afacerilor se realizează cu preponderenţă prin 
împrumuturi bancare. În cazul celor din urmă influenţa 
sistemului fiscal asupra reglementărilor contabile este 
semnificativă. 

Viziunile diferite ale sistemelor contabile la nivel 
internaţional se traduc în divergenţe de reglementări 
contabile între ţări. Nobes şi Parker (2016) au sesizat 
patru problematici care comportă cel mai adesea 
diferenţe importante de abordare de la un stat la altul: 
prudenţa sau conservatorismul, metodele de evaluare a 
activelor, tratamentul provizioanelor şi modul de 
prezentare a situaţiilor financiare.  

În cercetarea contabilă prudenţa este asimilată cu 
tendinţa de subevaluare a activelor şi rezultatelor, iar 
manifestarea acestui principiu se regăseşte în 
reglementare cu referire la capitalizarea anumitor 
cheltuieli (cum sunt cele de constituire sau de 
dezvoltare) ori la modul de recunoaştere a veniturilor din 
contractele pe termen lung. Divergenţele contabile 
internaţionale sub aspectul prudenţei au constituit un 
obstacol semnificativ în calea armonizării contabile. 

Noţiunea de prudenţă în sens colocvial este asociată cu 
ideea de protecţie şi sugerează o atitudine circumspectă 
şi precaută. În sens formal, la nivel de legislaţie 
contabilă, prudenţa cunoaşte valenţe naţionale diverse. 
Astfel, într-un stat ca România, cu puternică influenţă 
fiscală şi având ca principal finanţator sistemul bancar, 

normele contabile au îmbrăţişat aproape excesiv 
principiul prudenţei.  

În privinţa metodelor de evaluare a activelor, la nivel 
internaţional se disting practici variate ce sunt influenţate 
în principal de sistemul juridic şi de cel fiscal. Astfel, în 
statele cu o legislaţie detaliată şi cu un grad ridicat de 
influenţă a fiscalităţii asupra contabilităţii, raţionamentul 
profesional joacă un rol secundar, iar metoda agreată 
pentru evaluarea activelor este cea a costului istoric, în 
vreme ce ţările cu sisteme juridice bazate pe 
jurisprudenţă, în principal cele anglo-saxone, au o 
abordare mai flexibilă, permiţând o varietate de metode 
de evaluare. O dovadă în acest sens este variaţia 
tratamentelor contabile privind aplicarea tratamentului 
de evaluare la valoarea justă a imobilizărilor corporale, 
care până la 1 ianuarie 2016 se realiza cu „suficienta 
regularitate de 3 ani” din motive fiscale. Ulterior 
modificării bazei fiscale la impozitul pe clădiri, în sensul 
în care valoarea justă din contabilitate nu a mai servit 
drept bază pentru fiscalitate (conform Legii 227/2015 
privind Codul fiscal), efectul direct a fost prezentarea de 
către entităţile economice româneşti în situaţiile 
financiare întocmite pentru 31 decembrie 2020 a unor 
„valori juste” stabilite în anii 2013-2014, fapt care 
determină denaturări semnificative la nivelul informaţiilor 
prezentate în situaţiile financiare. Deşi legiuitorul a 
actualizat reglementarea contabilă (OMFP 1802/2014) 
în sensul indicării în mod expres a tratamentelor 
contabile de revenire de la politica de evaluare la 
valoare justă la cea de evaluare conform costului istoric 
pentru imobilizările corporale, un număr redus de entităţi 
economice au aplicat această schimbare de politică 
contabilă preferând „valoarea justă” de la nivelul 
exerciţiilor precedente (7-8 ani în urmă) care numai 
„justă” nu mai poate fi numită… O eventuală actualizare 
a valorilor juste ar presupune, concret, costuri pentru 
companii, care pun în balanţă calitatea raportării 
financiare şi efortul suportat pentru acest aspect şi decid 
să nu actualizeze valorile prezentate conform 
tratamentului alternativ din cauza costurilor cu 
reevaluarea. Concluzia… poate ar fi prea dur să spunem 
că antreprenorii români „nu dau doi bani” pe calitatea 
informaţiei contabile. Doar atunci când primează 
interesul utilizatorului de informaţii contabile numit statul, 
grija acestuia devine reală. 

Exercitarea prudenţei în raportarea financiară se reflectă 
totodată în tratamentul incertitudinilor prin recunoaşterea 
de provizioane sau ajustări pentru deprecierea activelor, 
după caz. Evaluarea şi prezentarea acestora comportă 
diverse modalităţi de interpretare a probabilităţilor şi 
prezintă un înalt grad de subiectivism. Abordările diferite 
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ale normelor contabile naţionale, provenite atât din 
considerente prudenţiale, cât şi fiscale, au determinat 
organismele internaţionale de reglementare contabilă să 
aprofundeze problematica provizioanelor/ajustărilor 
pentru depreciere prin asigurarea unor criterii potrivite 
de recunoaştere şi de măsurare a valorii lor.  

Modul de prezentare a situaţiilor financiare este un alt 
element care diferă semnificativ de la un stat la altul, iar 
Directivele europene au avut un rol important în această 
privinţă prin reglementarea unui format prestabilit al 
raportărilor şi o anumită ordine a elementelor care 
necesită prezentare. Din perspectiva utilizatorilor 
situaţiilor financiare, două considerente s-au dovedit 
esenţiale în practică: pe de o parte detalierea 
cheltuielilor din contul de profit şi pierdere, care se poate 
realiza fie după natură, fie după funcţiile lor, iar, pe de 
altă parte, formatul situaţiilor financiare, care poate fi 
orizontal (în formă de cont sau cu secţiuni distincte) sau 
vertical (de tip listă). Pentru investitori, cei care în ţările 
anglo-saxone sunt consideraţi utilizatorii cei mai 
importanţi ai informaţiilor financiar-contabile, cheltuielile 
detaliate după destinaţia lor sunt mai relevante în 
procesul decizional întrucât evidenţiază elemente 
precum costul vânzărilor ori marja brută ce permit o 
analiză adecvată a eficienţei activităţii. Formatul 
orizontal al situaţiilor financiare este preferat în 
economiile continentale, unde statul este principalul lor 
utilizator, în vreme ce în ţările în care pieţele de capital 
joacă un rol esenţial în finanţarea companiilor se 
utilizează în general formatul vertical.  

Toate aceste divergenţe dintre reglementările şi 
practicile contabile pe plan internaţional se răsfrâng 
asupra uneia dintre cele mai importante caracteristici 
calitative ale situaţiilor financiare: comparabilitatea. 
Furnizarea de informaţii financiare comparabile, care să 
permită evaluarea performanţelor entităţilor economice 
într-un mod unitar a devenit o prioritate şi pentru mediul 
de afaceri românesc, în special în contextul extinderii 
companiilor multinaţionale în ţara noastră. Astfel, pe 
lângă bănci şi companiile cotate pe o piaţă 
reglementată, în cazul cărora aplicarea IFRS constituie 
o cerinţă legală obligatorie, din ce în ce mai multe 
societăţi cu acţionariat străin utilizează Standardele în 
paralel cu reglementările naţionale, pentru raportările 
către societăţile-mamă.  

Cu toate acestea, numărul de companii româneşti cotate 
care, prin efectul legii, întocmesc şi prezintă situaţiile 
financiare conform Standardelor Internaţionale de 

Raportare Financiară este foarte mic în comparaţie cu 
numărul total de companii de pe piaţa românească. 
Astfel, potrivit datelor furnizate de The World Federation 
of Exchanges (2019), la Bursa de Valori Bucureşti erau 
listate pe piaţa principală în anul 2018 un număr de 87 
de entităţi (din care 85 autohtone şi 2 străine), în vreme 
ce totalul persoanelor juridice active din ţara noastră 
însuma la aceeaşi dată 927.373 companii (Oficiul 
Naţional al Registrului Comerţului, 2018). 

 Majoritatea entităţilor economice din România 
întocmesc, aşadar, situaţiile financiare în conformitate 
cu OMFP 1802/2014. Această reglementare este 
rezultatul alinierii ţării noastre la valorile europene şi 
constituie un demers al procesului de armonizare cu 
Directivele UE, însă se remarcă şi o puternică influenţă 
a Standardelor Internaţionale de Raportare Financiară în 
elaborarea actului normativ în discuţie. Convergenţa de 
reglementare a referenţialului românesc cu IFRS se 
înscrie în realitatea mediului contabil internaţional din 
ultimele decenii, în care limbajul contabil universal este 
întruchipat de seturile de Standarde Internaţionale, ce 
constituie un reper pentru statele ca România, în care 
pieţele interne nu au atins nivelul maxim de dezvoltare. 

Analiza comparativă a normelor naţionale raportate la 
IFRS, precum şi măsurarea nivelului de convergenţă 
dintre seturile de reglementări au constituit importante 
provocări în cercetarea contabilă contemporană, fiind 
abordate de numeroşi autori: Nobes (2009), Peng şi van 
der Laan Smith (2010), Apostolov (2015), Jindrichovska 
şi Kubickova (2017).  

O serie de autori români au abordat diferenţele dintre 
reglementările naţionale şi IFRS. Astfel, Istrate (2013) a 
studiat impactul adoptării obligatorii a IFRS în Europa pe un 
eşantion de 600 de entităţi listate, realizând o analiză 
comparativă a statelor prin prisma conservatorismului. 
Acelaşi autor (Istrate, 2014) a analizat impactul tranziţiei la 
IFRS asupra indicatorilor financiari raportaţi de entităţile 
româneşti la nivelul anului 2011 pe un eşantion de 68 de 
companii listate la bursă. Rezultatele obţinute au arătat că 
nivelul de conformare cu IFRS al entităţilor din ţara noastră 
pare a fi mai scăzut decât în alte state europene.  

Ienciu ş.a. (2014) au atras atenţia asupra importanţei 
raportărilor nefinanciare prevăzute de Directivele 
Europene. Studiul relevă că entităţile româneşti nu 
respectă întru totul reglementările europene şi 
internaţionale în privinţa prezentării informaţiilor cu 
privire la aspectele de mediu, sociale şi de personal. 
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În privinţa modelelor de măsurare a armonizării 
contabile şi a similitudinilor dintre normele contabile, 
literatura consacră câteva metodologii distincte. 
Astfel, Van der Tas (1988) a elaborat trei indici ai 
armonizării: (a) Indicele Herfindahl al armoniei 
naţionale, care derivă din indicele Herfindahl-
Hirschman utilizat în economie pentru analiza 
competiţiei şi a concentrării pieţei; (b) indicele de 
comparabilitate care se răsfrânge asupra situaţiilor 
financiare şi care ulterior a fost dezvoltat de Archer, 
Delvaille şi McLeay (1995) în doi indici separaţi 
pentru măsurarea comparabilităţii interne la nivel de 
stat, respectiv a celei externe, între diferite state şi 
(c) indicele armoniei internaţionale. Acest tip de 
instrumente utilizează ca bază de analiză informaţiile 
din situaţiile financiare prezentate de entităţi. 

Fontes, Rodrigues şi Craig (2005) au abordat 
comparativ o metodă matematică bazată pe distanţa 
euclidiană, precum şi două seturi de coeficienţi de 
similaritate (coeficienţii lui Jaccard şi coeficienţii lui 
Spearman) pentru determinarea convergenţei de 
reglementare dintre normele contabile din Portugalia şi 
IFRS. Strouhal, Horák şi Bokšova (2017) au folosit, pe 
lângă coeficienţii lui Jaccard, algoritmul de grupare 
Lance-Williams pentru a determina nivelul de 
armonizare de jure al reglementărilor contabile din 
Cehia, Slovacia, Polonia şi Ungaria (Grupul de la 
Visegrád) cu IFRS. 

Qu şi Zhang (2010) au identificat diferite metode 
existente de măsurare a convergenţei şi au propus o 
nouă metodă bazată pe algoritmi de grupare pentru a 
compara referenţialul contabil din China cu IFRS prin 
delimitarea a patru categorii de elemente: complet 
convergente, substanţial convergente, substanţial 
diferite şi complet diferite.  

În literatura relevantă din România am identificat puţine 
studii care vizează OMFP 1802/2014 în raport cu 
Standardele Internaţionale de Raportare Financiară, 
între care se disting lucrările lui Albu şi Pălărie (2016), 
respectiv Ciocan (2019). Analizele comparative similare 
au în vedere în marea lor majoritate reglementarea 
contabilă anterioară, OMFP 3055 din 29 octombrie 2009 
pentru aprobarea Reglementărilor contabile conforme cu 
directivele europene: Strouhal ş.a.. (2011), Mitu, Tudor 
şi Pali-Pista (2014), Buculescu şi Velicescu (2014). 

În consideraţia celor de mai sus, ne-am propus ca 
obiectiv al cercetării compararea reglementărilor 
contabile româneşti incluse în OMFP 1802/2014 cu cele 

conţinute de Standardele Internaţionale de Raportare 
Financiară (IFRS) şi stabilirea nivelului lor de 
convergenţă în materie de active imobilizate, stocuri, 
provizioane, venituri şi cheltuieli, respectiv prezentarea 
situaţiilor financiare. 

2. Metodologia cercetării 

Pentru realizarea obiectivului de cercetare am 
adaptat metoda utilizată de Qu şi Zhang (2010), 
prin gruparea elementelor analizate în 4 segmente, 
în funcţie de nivelul lor de convergenţă.  

În acest scop, am studiat Ordinul ministrului 
finanţelor publice nr. 1.802/2014 pentru aprobarea 
Reglementărilor contabile privind situaţiile 
financiare anuale individuale şi situaţiile financiare 
anuale consolidate, publicat în Monitorul Oficial nr. 
963/30.12.2014, cu modificările şi completările 
ulterioare (OMFP 1802/2014) şi Standardele 
Internaţionale de Raportare Financiară. Am 
considerat cele cinci categorii principale pe care 
ne-am propus să le abordăm: (1) active imobilizate, 
(2) stocuri, (3) provizioane, (4) venituri şi cheltuieli, 
(5) prezentarea situaţiilor financiare. Fiecare 
categorie a fost comparată prin prisma elementelor 
semnificative conţinute de cele două seturi de 
reglementări, Standardele Internaţionale de 
Raportare Financiară (IFRS), respectiv referenţialul 
românesc (OMFP 1802/2014).  

În funcţie de rezultatele comparaţiei, elementele au fost 
încadrate într-unul din cele 4 segmente de convergenţă, 
cărora le-am atribuit un scor şi pe care le-am delimitat 
astfel: 

i.  Segment 1 – convergenţă completă (scor de 
convergenţă 1) – în cazul în care ambele 
referenţiale contabile conţin aceleaşi 
prevederi pentru elementul analizat, 
tratamentele contabile sau efectele aplicării 
sunt identice. 

ii. Segment 2 – convergenţă parţială (scor de 
convergenţă 0,7) – în următoarele cazuri: 

 reglementarea naţională conţine mai puţine 
detalii asupra unui element, însă tratamentele 
contabile sau efectele aplicării sunt 
asemănătoare sub aspectele semnificative; 

 reglementarea naţională diferă de IFRS, dar 
efectul aplicării sale nu este substanţial diferit. 
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iii. Segment 3 – divergenţă parţială (scor de convergenţă 
0,3) – în cazul în care reglementarea naţională 
conţine mai puţine detalii cu privire la un element ori 
include prevederi suplimentare, iar tratamentele 
contabile sau efectele aplicării diferă semnificativ. 

iv. Segment 4 – divergenţă totală (scor de convergenţă 
0) – în următoarele cazuri: 

 reglementarea naţională nu conţine prevederi cu 
privire la un element evidenţiat în Standarde, fapt ce 
poate conduce la tratamente contabile sau efecte ale 
aplicării complet diferite; 

 reglementarea naţională conţine prevederi diferite cu 
privire la un element, ceea ce poate determina 
tratamente contabile sau efecte ale aplicării complet 
diferite. 

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

 

  
 (1) 

 

unde: 

i – este numărul de ordine al segmentului de 
convergenţă 

n – reprezintă numărul de elemente corespunzătoare 
segmentului i 

k – reprezintă scorul corespunzător segmentului i. 

Am abordat problematica activelor imobilizate sub toate 
aspectele relevante cu incidenţă asupra acestei 
categorii: imobilizări corporale, imobilizări necorporale, 
investiţii imobiliare, active biologice productive, 
tratamentele costurilor îndatorării, activele imobilizate 
deţinute în vederea vânzării, principalele caracteristici 
ale operaţiunilor de leasing şi imobilizările financiare.  

Au fost analizate şi comparate definiţiile relevante pentru 
fiecare concept, modul de recunoaştere, evaluare şi 
prezentare a elementelor în situaţiile financiare, 
metodele şi prevederile specifice amortizării 
imobilizărilor, deprecierea activelor, precum şi condiţiile 
de capitalizare ale costurilor îndatorării. 

În sinteză, am luat în considerare un număr de 58 de 
elemente pentru activele imobilizate, după cum 
urmează: 

 definiţia imobilizărilor corporale 

 criterii de recunoaştere a imobilizărilor 
corporale 

 categorii distincte de imobilizări corporale 

 momentul în care imobilizările corporale sunt 
scoase din gestiunea entităţii (sunt 
derecunoscute) 

 evaluare iniţială a imobilizărilor corporale 

 tratamentul costurilor cu dezafectarea 
imobilizărilor corporale 

 recunoaşterea plăţilor amânate în cazul 
imobilizărilor corporale 

 tratamentul schimburilor de active 

 cheltuieli ulterioare (inspecţii) 

 cheltuieli ulterioare (înlocuiri) 

 evaluarea ulterioară recunoaşterii iniţiale a 
imobilizărilor corporale 

 definiţia duratei de viaţă utile – imobilizări 
corporale 

 estimarea duratei de viaţă utile – imobilizări 
corporale 

 începerea amortizării imobilizărilor corporale 

 valoarea amortizabilă – imobilizări corporale 

 revizuirea duratei de utilizare – imobilizări 
corporale 

 analiza deprecierii – imobilizări corporale 

 moduri de determinare a deprecierii – 
imobilizări corporale 

 test de depreciere – imobilizări corporale 

 definiţia imobilizărilor necorporale 

 criterii de recunoaştere a imobilizărilor 
necorporale 

 fazele de cercetare şi dezvoltare 

 fondul comercial generat intern 

 capitalizarea cheltuielilor de constituire şi de 
cercetare 

 momentul derecunoaşterii imobilizărilor 
necorporale 

 evaluarea iniţială a imobilizărilor necorporale 

 tratamentul plăţilor amânate pentru imobilizări 
necorporale 
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 tratamentul costurilor ulterioare cu imobilizările 
necorporale 

 evaluarea ulterioară recunoaşterii iniţiale în 
cazul imobilizărilor necorporale 

 reevaluarea imobilizărilor necorporale 

 estimarea duratei de viaţă utile pentru 
imobilizările necorporale 

 începerea amortizării imobilizărilor necorporale 

 valoarea amortizabilă a imobilizărilor 
necorporale 

 analiza deprecierii imobilizărilor necorporale 

 moduri de determinare a deprecierii – 
imobilizări necorporale 

 testul de depreciere – imobilizări necorporale 

 definirea investiţiilor imobiliare 

 recunoaşterea investiţiilor imobiliare 

 evaluarea iniţială a investiţiilor imobiliare 

 evaluarea ulterioară a investiţiilor imobiliare 

 definirea activelor biologice 

 recunoaşterea iniţială a activelor biologice 

 evaluarea activelor biologice 

 costuri ale îndatorării care pot fi capitalizate 

 condiţii de capitalizare 

 determinarea costurilor de capitalizat 

 întreruperea capitalizării 

 încetarea capitalizării 

 definirea activelor imobilizate deţinute în 
vederea vânzării 

 recunoaşterea şi evaluarea activelor imobilizate 
deţinute în vederea vânzării 

 definirea contractelor de leasing 

 recunoaşterea iniţială a operaţiunilor de leasing 
financiar 

 amortizarea activului ce face obiectul 
leasingului financiar 

 leasing operaţional 

 definirea imobilizărilor financiare 

 evaluarea la intrare a imobilizărilor financiare 

 costuri direct atribuibile achiziţiei imobilizărilor 
financiare 

 evaluarea ulterioară a imobilizărilor financiare 

În categoria stocurilor am analizat 4 elemente 

(definirea stocurilor, tratamentul reducerilor de preţ, 

evaluarea la intrare/ulterioară şi evaluarea la 

ieşire), iar pentru provizioane au fost abordate  

4 elemente (definirea provizioanelor, categorii de 

provizioane ce pot fi recunoscute, criteriile de 

recunoaştere a provizioanelor şi estimarea valorii 

lor).  

Cele 11 elemente luate în analiză în categoria 

veniturilor şi cheltuielilor au fost: 

 definirea veniturilor 

 definirea cheltuielilor 

 momentul recunoaşterii veniturilor 

 identificarea contractelor cu clienţii 

 îndeplinirea obligaţiilor – condiţie de 

recunoaştere a veniturilor 

 reducerile de preţ 

 costurile îndeplinirii contractului  

 costurile marginale 

 componenta de finanţare 

 contraprestaţia variabilă 

 cerinţe specifice de prezentare în situaţiile 

financiare. 

În ceea ce priveşte prezentarea situaţiilor 

financiare, am avut în vedere 13 elemente pentru 

comparaţia dintre cele două seturi de reglementări: 

 structura situaţiilor financiare 

 obiectivul situaţiilor financiare 

 principii de raportare financiară 

 componentele situaţiilor financiare 

 prezentare separată active/datorii curente de 

cele non-curente 

 clasificarea cheltuielilor în contul de profit şi 

pierdere 

 alte elemente ale rezultatului global 

 cerinţe de informare suplimentară 

 tranzacţiile cu proprietarii 

 activităţi întrerupte 
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 situaţia fluxurilor de numerar 

 situaţia modificării capitalurilor proprii 

 evenimente ulterioare perioadei de raportare. 

3. Rezultate şi discuţii 

Rezultatele pe care le-am obţinut sunt redate 
în Tabelul nr. 1.  

 

Tabelul nr. 1. Nivelul de convergenţă dintre reglementările contabile româneşti (OMFP 1802/2014) şi 
referenţialul internaţional (IFRS) 

Segment: 1 2 3 4 TOTAL Nivel de 
convergenţă Scor: 1 0.7 0.3 0 

I. ACTIVE IMOBILIZATE 63,10% 
Număr de elemente analizate: 29 8 9 12 58 
II. STOCURI 65,00% 
Număr de elemente analizate: 2 0 2 0 4 
III. PROVIZIOANE 75,00% 
Număr de elemente analizate: 3 0 0 1 4 
IV. VENITURI ŞI CHELTUIELI 54,55% 
Număr de elemente analizate: 5 1 1 4 11 
V. PREZENTAREA SITUAŢIILOR FINANCIARE 62,31% 
Număr de elemente analizate: 6 3 0 4 13 

Sursa: Proiecţie proprie 

 
Am remarcat un nivel de convergenţă formală între 
referenţialul naţional şi IFRS de 63,10% în cazul 
activelor imobilizate. Regăsim o similitudine completă 
sub aspectul definirii categoriilor de active imobilizate şi 
criteriilor de recunoaştere a acestora în situaţiile 
financiare (cu excepţia celor deţinute în vederea vânzării 
şi a activelor biologice), precum şi în cazul definirii 
contractelor de leasing.  

Prevederile referitoare la momentul începerii amortizării 
sunt convergente parţial, însă cele două referenţiale 
diferă substanţial atunci când vorbim despre tratamentul 
plăţilor amânate (la care normele româneşti nu fac 
referire) sau determinarea valorii amortizabile, unde 
Standardele Internaţionale definesc conceptul de 
valoare reziduală, concept care nu se regăseşte în 
OMFP 1802/2014. Mai mult, referenţialul internaţional 
conţine standarde distincte şi tratamente contabile 
aparte pentru anumite categorii de active, cum sunt 
investiţiile imobiliare sau activele deţinute în vederea 
vânzării, pentru care potrivit normelor din România se 
aplică prevederile referitoare la imobilizările corporale.  

În privinţa metodelor de evaluare a elementelor din 
situaţiile financiare, legiuitorul român nu s-a orientat 
către Standardele Internaţionale, unde problematica 
este mai flexibilă şi se bazează mai mult pe 
raţionamentul profesional. 

Alte prevederi divergente cu referire la imobilizări sunt 
cele privitoare la determinarea costurilor de capitalizare 

şi la situaţii de întrerupere a capitalizării acestora, pentru 
care în IFRS există specificaţii distincte, care nu se 
regăsesc în legislaţia internă.  

Tratamentele contabile ale operaţiunilor de leasing sunt în 
mare parte convergente, însă odată cu intrarea în vigoare 
în ianuarie 2019 a IFRS 16 – Contracte de leasing, 
standard emis de IASB în ianuarie 2016 şi care înlocuieşte 
vechiul standard în materie (IAS 17), referenţialul 
internaţional impune acelaşi tratament contabil pentru 
leasingul financiar şi cel operaţional, iar din acest punct de 
vedere normele româneşti nu sunt similare. 

Situaţia comparativă a imobilizărilor financiare denotă o 

divergenţă completă din perspectiva evaluării acestora, 

care potrivit IFRS se realizează la valoarea justă la care 

se adaugă costurile de tranzacţionare direct atribuibile, 

în vreme ce OMFP 1802/2014 reţine ca principiu general 

evaluarea la cost de achiziţie. 

În cazul stocurilor, am obţinut un nivel de convergenţă 
de 65% între seturile de reglementări analizate. Aici 
situaţiile de divergenţă parţială (cu scorul 0,3) sunt cele 
privitoare la tratamentul reducerilor de preţ, precum şi la 
metodele de evaluare la ieşire, pentru care IFRS nu 
permite metoda LIFO, care este încă prevăzută în 
referenţialul naţional. 

Cel mai înalt nivel de convergenţă a fost relevat în materie 
de provizioane – de 75%. Norma contabilă OMFP 



 Daniela PORDEA, Alin-Constantin DUMITRESCU 

AUDIT FINANCIAR, anul XIX 284 

  

1802/2014 s-a aliniat cu referenţialul internaţional în 
această privinţă, cu deosebirea că în legislaţia domestică 
sunt definite şi descrise categoriile de provizioane ce pot fi 
recunoscute de entităţi în situaţiile financiare. Remarcăm, 
totodată, introducerea în reglementarea românească a 
provizioanelor pentru contractele oneroase, care nu erau 
prezente în vechea legislaţie. 

Prevederile OMFP 1802/2014 cu privire la definirea, 
recunoaşterea şi prezentarea în situaţiile financiare a 
veniturilor şi cheltuielilor converg în proporţie de 54,55% 
cu referenţialul internaţional IAS/IFRS. O divergenţă 
totală remarcăm la nivelul criteriilor de recunoaştere a 
contractelor cu clienţii (prevăzute de Standarde, dar 
neregăsite în legislaţia naţională). Componenta de 
finanţare (provenită din decalajul în timp al plăţii activelor 
faţă de momentul transferului) şi eventualele penalităţi 
sau reduceri pentru neîndeplinirea obligaţiilor 
contractuale implică, de asemenea, tratamente contabile 
care diferă substanţial. 

Sub aspectul prezentării situaţiilor financiare, am obţinut 
un nivel de convergenţă de 62,31%. Structura situaţiilor 
financiare şi obiectivul acestora, aşa cum sunt stipulate 
în normele contabile româneşti (OMFP 1802/2014) 
concordă aproape în integralitate cu IFRS. Mai mult, 
prezentarea obiectivului din referenţialul naţional este 
identică cu cea din IAS 1, cu menţiunea că noţiunile de 
poziţie financiară şi performanţă financiară nu sunt 
definite explicit de OMFP 1802/2014, pentru 
aprofundarea lor fiind necesară consultarea textelor 
emise de Consiliul pentru Standarde Internaţionale de 
Contabilitate (IASB), de unde au fost, în realitate, 
preluate. 

Analizând principiile contabile, care nu sunt definite ca 
atare în referenţialul internaţional, ci se regăsesc drept 
concepte utilizate în cadrul Standardelor, remarcăm 
modul în care IFRS abordează prudenţa. Dacă în 
varianta din 1989 a Cadrului General Conceptual 
prudenţa reprezenta o caracteristică calitativă a 
situaţiilor financiare, varianta din 2010 o exclude 
complet, întrucât nu concordă cu neutralitatea în 
reprezentarea tranzacţiilor şi afectează credibilitatea 
informaţiilor prezentate. Abia în versiunea din anul 2018 
a Cadrului prudenţa este inclusă, însă numai pentru a 
sublinia caracteristica de neutralitate a raportării. 
Această viziune caracterizează sistemele anglo-saxone, 
unde pieţele financiare au o influenţă covârşitoare 
asupra abordărilor contabile. Reglementările româneşti 
acordă o importanţă excesivă prudenţei, un principiu de 

bază care a fost preluat din sistemele contabile 
continentale orientate în general spre fiscalitate şi 
sectorul bancar. Prudenţa este văzută în ţara noastră ca 
o măsură de protecţie juridică, prin interzicerea 
supraevaluării veniturilor şi activelor şi a subevaluării 
datoriilor şi cheltuielilor, oferind astfel o marjă de 
siguranţă utilizatorilor situaţiilor financiare. Nu trebuie să 
neglijăm însă prudenţa excesivă care conduce la 
crearea unor „rezerve oculte” şi care poate reprezenta, 
în aceeaşi măsură, un risc de denaturare la nivelul 
situaţiilor financiare, fiind deseori utilizat de către 
management în „gestionarea informaţiilor” prezentate 
pentru performanţa financiară, caz în care se pot califica 
în zona tratamentelor fiscale frauduloase. 

Regăsim, totodată, divergenţe de conţinut al situaţiilor 
financiare între OMFP 1802/2014 şi IAS/IFRS, 
elementele prezentate nu coincid pe deplin. Sursa 
acestor divergenţe o constituie modalităţile diferite de 
abordare a tranzacţiilor şi evenimentelor economice de 
către cele două referenţiale contabile.  

Concluzii 

Reducerea diferenţelor dintre practicile contabile ale 
diferitelor state constituie o preocupare intensă a 
organismelor mondiale şi regionale de reglementare, iar 
eforturile depuse în această direcţie se concretizează în 
fenomenul de armonizare contabilă internaţională. Acest 
proces este anevoios, pe de o parte, din cauza 
divergenţelor majore care se manifestă între statele lumii 
din punct de vedere cultural, economic şi social, iar, pe 
de altă parte, din cauza implicaţiilor fiscale pe care 
transformările legislative care se impun le-ar exercita 
asupra economiilor naţionale.  

Prin studiul pe care l-am realizat, ne-am propus 
identificarea şi analiza divergenţelor dintre 
reglementările contabile din România şi cele europene şi 
internaţionale în contextul armonizării şi convergenţei 
contabile.  

Cercetarea contabilă românească cu privire la 
măsurarea convergenţei referenţialelor contabile cu 
IFRS cuprinde în cea mai mare parte studii comparative 
care se raportează la legislaţia anterioară Ordinului 
1802/2014. Totodată, dacă avem în vedere activele 
imobilizate, care constituie unul dintre cele mai 
complexe elemente din cuprinsul situaţiilor financiare şi 
comportă cele mai variate abordări în plan internaţional, 
cercetările anterioare identificate tratează convergenţa 
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de reglementare în mod distinct, pe tipuri de imobilizări. 
Analiza noastră a vizat categoria activelor imobilizate în 
ansamblu, în consideraţia tuturor prevederilor relevante. 
Mai mult, nu am identificat studii care să determine 
nivelul de convergenţă dintre cele două seturi de 
reglementări sub aspectul prezentării situaţiilor 
financiare. Din aceste considerente, credem că prezenta 
cercetare aduce o contribuţie suplimentară de natură să 
participe la dezvoltarea sistemului contabil românesc în 
direcţia necesităţilor impuse de piaţa globală. 

Una din limitele demersului pe care l-am realizat constă 
în amploarea elementelor analizate. Astfel, am examinat 
un număr total de 90 de caracteristici pentru a analiza 
convergenţa reglementărilor naţionale cu IFRS în 
privinţa activelor imobilizate, stocurilor, provizioanelor, 
veniturilor şi cheltuielilor, respectiv a prezentării 
situaţiilor financiare. Considerarea unor elemente 
suplimentare ar putea conduce la rezultate diferite.  

Pe de altă parte, analiza noastră este una formală, 
aţintită către reglementare. O abordare a convergenţei 
de facto la nivel de entităţi economice româneşti care nu 
sunt listate la bursă şi nu aplică IFRS ar putea avea în 
vedere analizarea situaţiilor financiare şi identificarea 

unui profil de convergenţă şi a eventualelor diferenţe ce 
pot interveni în practică. În acest fel studiile de 
convergenţă s-ar orienta către ceea ce reprezintă 
contabilitatea naţională şi nu doar către ceea ce ar trebui 
să reprezinte. 

În fine, studiul a avut în vedere setul complet de 
reglementări IFRS ca bază de comparaţie, în vreme ce 
referenţialul contabil naţional OMFP 1802/2014 este cel 
utilizat de către entităţile ale căror valori mobiliare nu sunt 
cotate pe o piaţă reglementată. De aceea, considerăm că o 
abordare a Standardelor Internaţionale de Raportare 
Financiară pentru IMM-uri ar fi binevenită, odată cu analiza 
oportunităţii şi a costurilor adoptării în România a acestui 
set de norme adaptate entităţilor mici şi mijlocii.  

În lumina celor prezentate, considerăm că se cuvine să 
reflectăm mai departe asupra caracterului funcţional al 
contabilităţii în relaţie cu simbolurile modernităţii. Modul 
în care sistemele contabile se raportează tehnologic şi 
social la diverse domenii de activitate, precum şi 
capacitatea acestora de a răspunde nevoilor impuse de 
globalizare rămân problematici importante, care necesită 
examinare şi aprofundare în cercetarea contabilă.  
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Rezumat 
Odată cu intrarea în vigoare a standardului IFRS 9 – 
Instrumente financiare, în ianuarie 2018, instituţiile 
financiare au trecut de la un model de pierderi suportate 
către un model de perspectivă pentru calculul pierderilor 
din depreciere. Ca atare, modelele IFRS 9 utilizează în 
timp estimări ale probabilităţii de neîndeplinire a 
obligaţiilor şi pierderea dată implicit şi oferă o 
reprezentare mai fidelă a riscului de credit, la un 
moment dat, deoarece acestea se bazează pe 
experienţele anterioare, precum şi pe cele mai recente şi 
prognozate condiţii economice. Cu toate acestea, având 
în vedere fluctuaţiile pe termen scurt în condiţii 
macroeconomice, rezultatul final al modelelor de pierderi 
de credit preconizate este extrem de volatil din cauza 
sensibilităţii lor la ciclul de afaceri. În ceea ce priveşte 
estimarea probabilităţii implicite în conformitate cu IFRS 
9, metodele cele mai frecvente sunt: Lanţurile Markov, 
Analiza Supravieţuirii şi modelele cu un singur factor 
(Vasicek şi Z-Shift). Dezvoltarea cardurilor de scor este 
în continuare aceeaşi ca în cazul modelelor de 
probabilitate implicită bazată pe evaluări interne, 
încurajând instituţiile să utilizeze sistemele de rating de 
credit deja disponibile şi să efectueze ajustarea 
calibrării. Această cercetare prezintă o listă ne-
exhaustivă de teste de validare cantitativă care să 
satisfacă cerinţele standardului IFRS 9.  

Cuvinte cheie: IFRS 9; credit scoring; teste statistice; 
instituţii financiare; 

Clasificare JEL: M41, M21 
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1. Introducere 
Înainte de introducerea standardului IFRS 9 – 
Instrumente financiare, doar instituţiile complexe erau 
familiare cu sistemele de rating, deoarece acestea erau 
utilizate pentru modelele de capital intern bazate pe 
evaluări (IRB) sau de capital economic. Prin urmare, 
înainte de introducerea IFRS 9 multe instituţii mici şi 
mijlocii au implementat metode de rating simpliste. 
Existenţa unui sistem de rating adecvat a fost discutată 
de Hamerle şi colaboratorii (2003) care consideră că, de 
exemplu, un sistem de rating compus din două grade ar 
fi considerat inadecvat pentru calcularea cerinţelor de 
capital. Deci, în ciuda faptului că IFRS 9 nu prescrie 
numărul de note care se aşteaptă să fie incluse într-un 
sistem de rating, este încurajat să utilizeze o abordare 
similară cu cea de la Basel III, în timp ce orientările 
Băncii pentru Decontări Internaţionale (BIS) consideră 
adecvat un minim de şapte note performante (pentru 
expunerile cu amănuntul şi non-retail) şi cel puţin o notă 
implicită. Mai exact, credit scoring se referă la setul de 
tehnici utilizate de instituţii în vederea evaluării bonităţii 
unui debitor prin utilizarea modelelor predictive, pentru a 
facilita procesul de evaluare a creditului, debitorul este 
acceptat pe baza apetitului de risc al instituţiei, precum 
şi a valorii maxime care ar putea fi împrumutată. 

Modelele credit scoring sunt utilizate pentru a prezice 
probabilitatea de neplată a debitorilor. Pentru a măsura 
calitatea credit scoring, testele cantitative ce pot fi 
utilizate sunt Indicele Gini, AUROC, Somers' D, statistici 
KS, statistici informaţionale (valoarea informaţiei, 
greutatea probelor), Testul binomial, Testul Chi-pătrat, 
Indicele de stabilitate a populaţiei, Indicele Herfindahl-
Hirschman (HHI). Astfel de tehnici pot fi utilizate pe tot 
parcursul procesului de selecţie, precum şi în scopuri de 
validare şi monitorizare, pentru a evalua calitatea 
modului după implementarea acestuia. 

Studiul va prezenta o listă neexhaustivă a testelor statistice 
utilizate în validarea credit scoring, ce include atât o scurtă 
descriere, cât şi avantaje şi dezavantaje. Instituţiile pot 
aplica o mare varietate de metode atunci când îşi validează 
modelele de rating, totuşi este esenţial să se aplice cel 
puţin o metodă pentru fiecare discriminare, calibrare, 
stabilitate şi concentrare a nivelului de validare. 

2. Stadiul actual al cunoaşterii 
Credit scoring este considerată o metodă esenţială între 
cele de bănci, în urma expansiunii rapide a industriei 
creditului la nivel mondial. Este foarte folosit de instituţiile 
financiare pentru a oferi credite solicitanţilor buni şi pentru a 
diferenţia creditul bun de creditul rău. Decizia care implică 

acordarea sau refuzul de a acorda credit unui client poate 
fi, de asemenea, susţinută de tehnici judiciare, care, potrivit 
lui Sarlija şi colab. (2004), se bazează pe cunoştinţele şi 
experienţele anterioare sau actuale ale analiştilor de credit, 
aceştia din urmă evaluând clienţii în ceea ce priveşte 
capacitatea de rambursare a creditelor şi  garanţiilor. Deşi 
aceste tehnici de judecată pot fi aplicate, instituţiile 
financiare utilizează mai degrabă modele de rating de 
credit, din necesitatea cuantificării riscului de credit. Gup şi 
Kolari (2005) definesc credit scoring ca o utilizare a 
modelelor statistice pentru a stabili probabilitatea ca unui 
potenţial împrumutat să nu i se mai acorde un împrumut. 
Potrivit aceloraşi autori, modelele de rating sunt utilizate 
pentru a evalua împrumuturile de afaceri, imobiliarele şi 
cheltuielile. Thomas şi colab. (2002) consideră credit 
scoring drept un set de modele de decizie care îi ajută pe 
creditori să acorde împrumuturi de consum: cine va primi 
credit, ce strategii operaţionale pot creşte profitabilitatea 
creditorilor. Crook (1996) prezintă o serie de avantaje ale 
credit scoring. Unul dintre cele mai importante avantaje 
este că, pentru a lua o decizie, este necesar un volum mai 
mic de informaţii, deoarece modelele de notare a creditelor 
au fost estimate să includă doar variabile corelate cu 
performanţa de rambursare. În acelaşi timp, prin punctarea 
creditului se fac încercări de a corecta orice prejudecăţi 
care ar putea rezulta din luarea în considerare a istoricului 
de rambursare numai pentru cererile aprobate. 

3. Metodologia de cercetare 
Metodologia de cercetare vizează o abordare deductivă 
care evidenţiază perspectiva teoretică cu privire la 
conceptul IFRS 9 şi o listă neexhaustivă a testelor 
statistice utilizate în validarea credit scoring. Ca metodă 
de cercetare poate fi menţionată analiza documentelor, 
care constă în parcurgerea literaturii de specialitate 
pentru a identifica lucrările relevante pentru subiectul 
examinat. Au fost accesate cărţi şi articole din domeniu, 
reglementări europene şi standarde internaţionale de 
contabilitate (Standardul Internaţional de Raportare 
Financiară 9 – Instrumente financiare) şi, de asemenea, 
pagini web ale Comitetului Basel pentru supraveghere 
bancară şi ale Autorităţii bancare europene. 

4. Teste statistice utilizate pentru 

validarea Credit Scoring 

4.1. Kolmogorov-Smirnov (KS) 
Printre cele mai frecvent utilizate teste pentru evaluarea 
puterii discriminatorii a unui model se numără statistica 
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Kolmogorov-Smirnov (KS) prin cuantificarea distanţei 
dintre două distribuţii,  observaţii bune şi rele, conform 
definiţiilor stabilite de instituţie. Valorile KS pot varia între 
0 şi 1, unde 1 implică faptul că modelul este capabil să 
distingă cu precizie populaţiile bune şi rele. Prin urmare, 
cu cât KS este mai mare, cu atât modelul este mai bun. 

Pentru fiecare debitor individual, unde este disponibil un 
scor S, se aplică următoarele: 

 
Ecuaţia 1 

 

Folosind formula menţionată, se pot calcula funcţiile 
de distribuţie cumulativă empirică (CDF) a scorurilor 
bune, rele sau toate: 
 

Ecuaţia 2 

 

 

 

Unde: 

si – Scorul debitorului i; 

n – Numărul de debitori buni; 

m – Numărul de debitori răi; 

I – Funcţie indicator unde I (adevărat) = 1 şi I (fals) = 0; 

L – Valoarea minimă a scorului dat; 

H – Valoarea maximă a scorului dat. 

Pe baza ecuaţiei 2, KS este definit astfel: 

 
Ecuaţia 3 

 

Statistica KS ar trebui calculată atât pentru eşantioane 
de dezvoltare, cât şi pentru validare. Mai mult, este de 
aşteptat ca instituţia să stabilească un cadru de 
monitorizare pentru a permite detectarea în timp a 

oricăror degradări ale puterii discriminatorii, calculând 
KS pentru fiecare eşantion, valorile trimestriale putând fi 
evaluate în raport cu valoarea de validare iniţială. În 
funcţie de natura, dimensiunea şi caracteristicile 
specifice portofoliului, precum şi luând în considerare 
apetitul de risc al instituţiei şi constrângerile de 
reglementare, instituţia ar trebui să definească pragurile 
pentru testele KS. Cel mai adesea, acestea sunt 
asociate metaforic cu semnificaţia culorilor semaforului. 

4.2. Curba Lorenz (LC) şi Gini 
Curba Lorenz (LC), Profilul de Precizie Cumulativă 
(CAP) sau Raportul de Precizie (AR) este un test 
statistic utilizat pentru a evalua puterea 
discriminatorie a mecanismului de clasificare a 
riscurilor (funcţia de notare), deoarece reflectă 
capacitatea de a disocia între debitorii buni şi răi 
(relaţia dintre funcţia de distribuţie cumulativă pentru 
debitorii buni şi răi). 

Primul pas al procesului este de a ordona toţi debitorii 
pe baza scorurilor prezise de model, de la cea mai mică 
probabilitate, la cea mai mare. Procentul de împrumutaţi 
aflaţi în stadiul de nerambursare, în cadrul fiecărei benzi 
de probabilitate este proiectat de la probabilitatea 
minimă la probabilitatea maximă. Gini este definit ca 
raportul dintre aria generată de funcţia cumulativă a 
modelului şi funcţia cumulativă a modelului aleatoriu şi 
aria generată de funcţia cumulativă a modelului perfect. 
Acest model ideal va oferi segregarea perfectă între 
grupuri, atribuind evenimente în proporţia dorită în 
funcţie de clasamentele grupurilor, cu o probabilitate mai 
mare de implicare pentru ratinguri, deoarece acestea 
sunt mai aproape de ratingul implicit. 

Ca şi în cazul KS, funcţia parametrică este definită după 
cum urmează: 

x = F_RĂU (a), a∈ [L, H] 

y = F_BUN (a), a∈ [L, H] 

Figura nr. 1 prezintă rezultatele a două modele: modelul 
A, care avea o putere discriminatorie redusă, deoarece 
este mai aproape de ipotenuză, şi modelul B, care are o 
putere discriminatorie ridicată. În cazul unui model 
aleatoriu (fără putere discriminatorie), curba trasată ar 
tăia graficul în jumătate făcând un unghi de 45 de grade 
cu axele carteziene, în timp ce un model perfect ar 
prezenta o curbă care va delimita exact cele două 
adiacente ale triunghiului. 
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Figura nr. 1. Curba Lorenz 

 

 
Sursa: Prelucrare autori, 2021 

 

Indicele Gini descrie calitatea generală a funcţiei de 
notare a mecanismului de clasificare a riscurilor, care ia 
valori între -1 şi 1 în cadrul modelului ideal, funcţia de 
notare separă debitorii buni şi răi, prin urmare Gini este 
aproape de 1, în timp ce un model aleator care atribuie 
un scor aleator  prezintă Gini aproape de 0. În cazul 
valorilor Gini negative, valorile corespund unui model cu 
semnificaţie inversă a scorurilor (Anexa 1 pentru datele 
de bază şi calcul). 

Gini se calculează luând în considerare distribuţiile 

cumulative continue rele şi bune  ( ): 

 

Ecuaţia 4 

 

 

Pentru o aproximare discretă se utilizează regula 
trapezoidală sau regula lui Simpson: 

 
 

Unde N este numărul de observaţii ale distribuţiilor RĂU 
şi BINE analizate. 

După cum s-a menţionat anterior, testele ar trebui să fie 
efectuate pe probele de dezvoltare şi validare. Se aşteaptă 
o degradare a rezultatelor lor, în special pentru 
eşantioanele utilizate în etapa de prevedere a 
caracteristicilor de referinţă pentru eşantioanele examinate 
şi eşalonate, dar diferenţele ar trebui să se încadreze în 
nivelul de toleranţă acceptat. Prin urmare, instituţiile ar 
trebui să stabilească un cadru de monitorizare pentru a 
identifica etapele timpurii ale deteriorării. Se recomandă 
efectuarea testului atât în scopuri de monitorizare, cât şi 
validare anuală. Pragurile pentru test trebuie stabilite în 
conformitate cu specificul portofoliului; se aşteaptă valori 
mai mici pentru portofoliul de corporaţii şi IMM-uri decât 
pentru portofoliile de imobiliare. 

4.3. Curba Caracteristică de Funcţionare a 
Receptorului (ROC) 

Curba caracteristică de funcţionare a receptorului (ROC) 
descrie relaţia dintre complementele a două funcţii de 
distribuţie cumulativă empirică (CDF). Având în vedere 
două variabile aleatoare continue, X şi Y, un punct pe un 
grafic al unei curbe ROC este situat la P (X ≥ ρ) pe axa 
orizontală şi la P (Y ≥ ρ) pe axa verticală, unde „ρ” este 
o constantă care poate lua valori în domeniul X şi Y. În 
raport cu curba ROC sunt definite următoarele concepte: 

• Rata pozitivă adevărată – rata de lovire (HR) reprezintă 
sensibilitatea sau evenimentele identificate corect; 
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• Rata negativă adevărată – specificitatea reprezintă 
non-evenimentele identificate corect; 

• Rata falsă negativă –1- specificitatea reprezintă rata de 
alarmă falsă (FAR); 

• Rata falsă pozitivă –1- sensibilitate. 

Curba ROC este obţinută prin reprezentarea HR faţă de 
FAR pentru diferite valori de „ρ”. Prin urmare, curba 
ROC apropiată de diagonală (linia de nediscriminare), 
indică un model aleatoriu, în timp ce o curbă aproape de 
colţul din stânga sus prezintă un model cu o putere 
discriminatorie mare, prin urmare, cu cât suprafaţa sub 
curba ROC este mai mare, cu atât este mai bun 
modelul. 

Acest lucru duce la un alt test pentru evaluarea puterii 
discriminatorii a modelului: aria aflată  sub curbă (AUC 
sau AUROC) numită şi coeficient de concordanţă (c). O 
valoare de 0,5 reprezintă un model aleatoriu, în timp ce 
o valoare de 1 indică faptul că respectiva curba ROC se 
află în colţul din stânga sus, iar modelul discriminează 
perfect. 

Gini poate fi exprimat ca AUROC: 

 

Ecuaţia 5 

 

Graficele din Figura nr. 2 descriu două curbe ROC; cea 
din dreapta relevă o putere de discriminare mai mare 
pentru modelul său de bază decât cea din stânga. 

 

Figura nr. 2. Curba ROC 

 

 
Sursa: Prelucrare autori, 2021 

 

Pentru un rezultat exact, se recomandă calculul integral; 
totuşi regula trapezoidală sau a lui Simpson poate fi 
utilizată pentru a aproxima AUROC: 

 

Unde: 

N – Numărul de clienţi din portofoliu la începutul 
perioadei de observare; 

K – Notele de rating pentru expunerile neimplicate; 

 – Numărul de clienţi în gradul I de raiting; 

 – PD folosit pentru a estima valorile 

implicite viitoare pentru gradul I de rating; 

 – Numărul estimat de 

prestabilitate pentru clasa I de rating, unde 
„[.]” reprezintă cel mai apropiat număr 
întreg; 

 – Numărul total estimat de 

valori implicite. 

După cum se poate observa din exemplul 
prezentat mai sus, modelul utilizat pentru a 
genera Curba 2 are o performanţă mai bună 
decât cel folosit pentru a genera Curba 1. 
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4.4. Somers’ D (Ds) 
Somers’ D este o măsură ce indică ordinea care poate fi 

definită în termenii lui Kendall’s . Trebuie menţionat 

că indicele Gini este un caz special al lui Somers’ D. 

 

Având în vedere o succesiune de variabile aleatoare 

bivariate (X, Y) = {( )} Kendall’s  este definit ca: 

 

Unde: 

E[.]- denotă estimarea; 

 şi : reprezintă variabilele aleatoare 

bivariate extrase independent din acelaşi eşantion 
pentru modelele PD X = 1 bune şi X = 0 dacă rele, Y 
reprezintă scoruri. 

Kendall’s  ne arată diferenţa dintre probabilitatea ca 

cele două perechi (X, Y) să fie concordante şi 
probabilitatea ca cele două perechi (X, Y) să fie 
discordante. 

Somers’ D, la un model dat de credit scoring, notat ca 

, se calculează după cum urmează: 

 

Unde: 
- este numărul de bune/rele în intervalul de 

scoruri  

n – numărul de „bune”; 
m – numărul de „rele”. 

Cu alte cuvinte, într-o manieră mai puţin matematică, 
Somers’D se defineşte astfel: 

 

O altă modalitate de a calcula  este prin 

statistica U a lui Mann-Whitney. Pentru a calcula 
această statistică, eşantionul trebuie să fie 
ordonat în mod crescător în funcţie de valoarea 
scorului. 

 este dat de: 

 

Unde U este dat de ). 

Din punct de vedere matematic, Somers’ D este egal cu 
indicele Gini. Cu toate acestea, datorită faptului că 
Somers’ D este mai complex (dimensiunea portofoliului 
defineşte numărul de perechi potenţiale bune/rele) şi nu 
poate fi aproximată corespunzător, Gini este utilizat mai 
frecvent. Somers’ D este analiza efectuată cu ajutorul 
software-ului furnizat de SAS, utilizat în mod obişnuit în 
multe instituţii financiare. 

4.5. Information value (IV) 
Atunci când se modelează un scorecard, statistica 
Value Information (IV) este o metodă populară 
pentru selectarea variabilelor predictive. Având în 
vedere starea de nerambursare, poate fi modelată 
ca un rezultat binar, IV este o modalitate bună de a 
evalua puterea predictorului. 

Ţinând cont de faptul că obiectivul este binar, 
atunci când se construiesc variabile explicative 
pentru dezvoltarea unui tablou de bord, variabilele 
continue nu pot fi validate cu uşurinţă. Astfel, toate 
observaţiile ale fiecărui predictor X trebuie grupate. 
Numărul de note ar trebui să asigure că relaţia 
dintre variabila explicativă şi variabila ţintă este 
relevantă. După eliminarea valorilor aberante şi 
identificarea tendinţelor, IV scade odată cu 
scăderea notelor. 

4.6. Herfindhal-Hirschman Index (HHI) 
Modelele de portofoliu de credite trebuie să asigure 
omogenitatea expunerilor în acelaşi grad şi 
omogenitate între note. Indicele Herfindhal-
Hirschman (HHI) se numără printre cele mai 
frecvente teste utilizate pentru a se asigura că 
segmentarea portofoliului este adecvată; niciuna 
dintre note nu prezintă o valoare ridicată: 

 

Unde: 

n – numărul de expuneri din portofoliu; 

 – expunerea facilităţii „I” în raport cu valoarea totală a 

portofoliului. 

Formula de mai sus este aplicată la nivel de portofoliu. 
Cu toate acestea, pentru a identifica valoarea mare / 
scăzută în cadrul fiecărei note, trebuie aplicată 
următoarea formulă: HHI pentru a creşte, este util să 
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aveţi o viziune segmentată. Având în vedere 
probabilitatea matematică, se poate presupune că 
portofoliul este împărţit în „m” grupuri. 

 

Unde: 
M – numărul de note; 

 – numărul de expuneri ale notei “k”în raport cu 

valoarea totala a portofoliului; 
 – HHI în fiecare grup. 

HHI poate fi utilizat pentru a evalua valoarea 
distribuţiei debitorilor în note sau scoruri. În primul 
rând se calculează un coeficient de variaţie, apoi 
indicele Herfindahl: 

 

 

Unde: 

K – Numărul de note de rating pentru expunerile 
neimplicite; 

 – Frecvenţa relativă a calificativului „i” la începutul 

perioadei relevante de observaţie. 

4.7. Bootstrap validation 

În cazul în care instituţia are un eşantion redus sau 
o perioadă scurtă de observaţie Bootstrapping este 
utilizat pentru a simula caracteristica „în afara 
eşantionului” a populaţiei de credite. Bootstrap 
poate acţiona ca o metodă de eşantionare, dar şi 
ca o condiţie prealabilă a cadrului de validare în 
conformitate cu legea numărului mare şi nu poate fi 
considerată o metodă de validare independentă. 

După eşantionare, având în vedere existenţa 
datelor suficiente şi concordanţa între testul de 
validare şi metoda de estimare, se pot calcula 
toate celelalte teste statistice (Gini, KS, AUROC, 
Binom etc.). Astfel, putem afirma că bootstrap este 
o metodă adecvată utilizării în diferite situaţii. 
Principalul dezavantaj al bootstrapping-ului este că 
adesea are o metodă de calcul costisitoare. 

5. Concluzii 

Lucrarea de faţă prezintă tehnicile cantitative 
cheie pe care instituţiile ar trebui să le 
utilizeze pentru a evalua adecvarea cadrului 
său de credit scoring pentru atribuirea notelor 
expunerilor şi, de asemenea, beneficiile credit 
scoring-ului. Studiul prezintă teste pe care 
instituţiile ar fi necesar să le folosească 
pentru a evalua predictiv modelele sale şi cât 
de reprezentativă este populaţia de expuneri 
pe care a fost dezvoltat modelul faţă de 
populaţia de expuneri la care se aplică 
modelul. Cu toate acestea, nu este suficient 
doar ca instituţiile să efectueze aceste teste, 
ci trebuie, de asemenea, să se asigure că au 
praguri adecvate pentru a identifica când un 
model ratează aceste teste şi să se asigure 
că sunt întreprinse acţiuni adecvate pentru 
remedierea situaţiei în care un model 
eşuează la test. Unde este posibil, testele 
prezentate în această secţiune ar trebui să fie 
aplicate la nivel de factor, precum şi la nivelul 
general al notei, pentru a permite instituţiei să 
identifice orice deteriorare a performanţei într-
un factor individual, care poate să nu fie 
evidentă atunci când testele sunt efectuate la 
un nivel global de rating al creditului. În cele 
din urmă, aceste teste prezintă maximă 
importanţă în determinarea adecvării gradului 
de ordonare a notelor de credit, totuşi nu 
evaluează adecvarea cuantificării estimărilor 
provizioanelor. Acestea ar trebui să fie 
evaluate la un nivel global al parametrilor PD, 
după ce modelul a fost calibrat la un an PD 
PIT pentru estimările etapei 1 şi PD pe durata 
de viaţă pentru estimările etapei 2. 

Avantajele credit scoring sunt următoarele: 

necesită mai puţine informaţii pentru a lua o 

decizie, deoarece modelele au fost estimate 

să ia în considerare doar acele variabile care 

sunt corelate statistic cu performanţa de 

rambursare. Modelele de notare a creditelor 

iau în considerare atât aspectele debitorilor 

buni, cât şi cei răi. Modelele de credit scoring 

au la bază o perioadă lungă de timp şi o bază 

largă de informaţii referitoare la eşantioane, 

comparativ cu memoria unui analist. 
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Anexa 1 – Curba Lorenz şi date ROC 
 
Generarea curbei 1 – Datele utilizate sunt generate aleatoriu, pentru a ilustra un sistem de clasare compus din 24 de grade 
 

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%

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%

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%

Ascending BAD

A

B

C

D
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GRADE CDF_GOOD CDF_BAD Lorenz Curve 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 în 36 de clase, 
după cum urmează: 
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Rating GRADE GOOD BAD PDF_BAD CDF_BAD PDF_GOOD CDF_GOOD

1 422       4        0.05% 0.05% 2.93% 2.93%

2 421       12      0.15% 0.20% 2.92% 5.85%

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%

8 414       76      0.94% 3.92% 2.87% 23.21%

9 413       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%

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       396   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%

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%

F

G

Ascending BAD

C

D

E

A

B

 



 Luminiţa-Georgiana ACHIM, Elena MITOI, Marian Valentin MOLDOVEANU, Codruţ-Ioan ŢURLEA 

AUDIT FINANCIAR, anul XIX 298 

  

GRADE CDF_GOOD CDF_BAD Lorenz Curve 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%  
 






