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In contextul actual, marcat de instabilitate, unul dintre
principiile generale pentru raportarea financiara cu importanta
majora pentru utilizatorii situatiilor financiare este reprezentat
de continuitatea activitatii. Managementul companiilor este
responsabil pentru publicarea informatiilor legate de
continuitatea sau nu a activitatii entitatii. In plus, si auditorii
financiari trebuie s& obtina probe suficiente si temeinice care
s& sustina opinia de audit, referitoare la caracterul adecvat al
utilizérii principiului continuitatii activitétii de cétre conducere
pentru intocmirea situatiilor financiare. Acest studiu are in
vedere urmétoarele directii: investigheazd, mai intéi, in ce
masura auditorii financiari confirma utilizarea principiului
continuitétii activitafii de cétre conducere pentru intocmirea
situatiilor financiare anuale; testeazd, apoi, relafia asimetrica
intre continuitatea activitafii i raportarea cagtigurilor,
respectiv intre necontinuitatea activitatii i raportarea
pierderilor; in final, urmareste sa identifice in ce masura
problemele de continuitate existente la nivelul companiilor
identificate de cétre auditor, raportarea pierderilor si
capitalurile proprii negative influenteaza tipul opiniei de audlt
emise. Egantionul este reprezentat de companiile cotate pe
piata reglementata a BVB in perioada 2016-2021 si scoate in
evidenta faptul ca acuratetea utilizarii principiului continuitatii
activitafii la intocmirea situatiilor financiare de cétre
conducere este, de multe ori, infirmata de auditorii financiari,
cé sunt domenii de activitate in care activeaza entitafi pentru
care s-au raportat probleme de continuitate intr-o perioadd,
dar sunt raportate, mai degraba, castiguri in perioada imediat
urmatoare, iar pentru alte domenii de activitate sunt entitafi
pentru care nu s-au raportat probleme de continuitate si
raporteaza pierderi in perioadele urmatoare. De asemenea,
in urma prelucrarilor efectuate, s-a constatat ca tipul opiniei
de audit depinde, indeosebi, de semnul capitalurilor proprii si
de existenta problemelor de continuitate.
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Continuitatea activitatii (Going Concern-GCO — in engl.)
reprezinta unul dintre principiile contabile de baza general
acceptate care pleaca de la premisa ca o companie i
continua in mod normal functionarea, fara a intra in stare de
lichidare sau de reducere semnificativa a activitatii. Atunci
cand conducerea entitatii stabileste c& intentioneaza sa
inceteze activitatea acesteia, situatiile financiare anuale nu
vor mai fi intocmite in conformitate cu principiul continuitatii
activitatii. in pIus pentru raportarea continuitatii activitatii sunt
luate in calcul si evenimentele care se produc dupa data
bilantului i care pot avea o influenta asupra continuitatii
activitatii. Managementul entitatii este responsabil pentru
publicarea informatiilor legate de continuitatea sau nu a
activitatii companiei, iar auditorii financiari trebuie s& obtina
probe suficiente si temeinice care s& sustina opinia de audit,
referitoare la caracterul adecvat al utilizarii principiului
continuitatii activitatii de catre conducere pentru intocmirea
situatiilor financiare. Se considera ca in mare masura criza
financiara globala din 2008-2009 a rezultat din evaluérile si
opiniile eronate ale auditorilor cu privire la continuitatea
activitatii i la sustenabilitatea companiilor (Jan, 2021). Cu
alte cuvinte, atat declaratia conducerii, cét si cea a auditorului
financiar privind continuitatea activitétii unei companii trebuie
analizate cu grija de catre cei interesati.

Scopul studiului este focusat pe raspunsul la trei intrebari:

1. Auditorii financiari confirma intotdeauna utilizarea
principiului continuitatii activitatii de catre conducere
pentru intocmirea situatiilor financiare anuale ale
companiilor cotate la BVB pe piata reglementata in
perioada 2016-2021?

2. Raportarea unor aspecte privind incertitudinea
semnificativa legaté de continuitatea activitatii in
rapoartele auditorilor financiari dintr-o perioada are ca
efect raportarea castigurilor sau a pierderilor in perioa-
dele imediat urmatoare pentru companiile cotate la
BVB pe piata reglementatd in perioada 2016-20217 si

3. In ce mésura opinia de audit modificats, emisé de catre
auditorii financiari depinde de existenta problemelor de
continuitate, de capitalurile proprii negative si de
pierderile inregistrate de catre companiile cotate la BVB
in perioada 2016-2021?

in continuare, studiul este structurat pe sectiuni. Sectiunea 2
este destinata revizuirii literaturii de specialitate focusata, pe
de o parte, pe analiza influentei (ne)continuitatii activitatii
companiilor raportata intr-o perioada asupra rezultatului
perioadei urmatoare iar, pe de alta parte, pe analiza factorilor
care definesc tipul opiniei de audit emisa de catre auditorii
financiari in rapoartele acestora. In Sectiunea 3 este

dezvoltatd metodologia cercetarii, descompusa pe: populatia
studiata si esantionul analizat, variabilele analizate, sursa
datelor si modelele propuse spre testare. Sectiunea 4 are in
vedere rezultatele obtinute in urma prelucrérilor efectuate si
interpretarea acestora. Partea finald a studiului este destinata
concluziilor.

2.1. Acuratetea aplicarii principiului continuitatii
activitatii in contabilitate gi influenta asupra
calitatii raportarii financiare

Situatiile financiare ale companiilor trebuie insotite de o

declaratie privind perspectiva continuarii activitatii intr-un

viitor previzibil. Cei mai multi responsabili care au o astfel de
obligatie sunt foarte optimisti si declara ca se asigura
continuitatea, chiar si in situatiile in care firmele au capitaluri
proprii negative (Istrate, 2016). Dar nu doar conducerea
entitatii este responsabila sa declare daca se asigura sau nu
continuitatea activitatii entitatii, i si auditorii financiari, care
trebuie sa aprecieze masura in care firma auditata are sansa
de a-si continua activitatea. Atunci cand auditorii financiari
raporteaza probleme de continuitate in rapoartele de audit
publicate, investitorii reactioneaza negativ (Menon and

Williams, 2010; Chen et al., 2012). Piata interpreteaza

raportarea problemelor de continuitate ca o comunicare a

riscului, care duce la schimbarea evaluarii pe piaté a firmelor

aflate in dificultate (Blay et al., 2011). In situatia in care
entitatile nu infocmesc S|tuatule financiare anuale pe baza
pr|n0|p|uIU| continuitatii act|V|tat|| politicile si estimérile
contabile vor fi afectate. intre acestea, se regasesc:
estimarea duratei de viata a imobilizarilor pentru amortizare,
estimarea ajustarilor pentru depreciere si a provizioanelor,
reclasificarea unor creante si datorii de la incadrarea la
termen lung la termen scurt etc.

Calitatea raportarii financiare a fost apreciata de unii
cercetatori (Timbate and Park, 2018; Gongalves et al., 2021;
Ryu etal., 2021; Song, 2022) in functie de tehnicile de
management al rezultatelor, de responsabilitatea sociala a
companiilor, dar si de perioadele traversate. Aplicat asupra
unui esantion de 568 companii cotate la bursa din Uniunea
Europeana intre 2010 $i 2018, studiul lui Gongalves si al
colaboratorilor acestuia a scos in evidenta faptul c&
managerii din companiile mai responsabile din punct de
vedere social au un comportament mai etic, deoarece nu au
fost identificate prea multe cazuri de manipulare a rezultatelor
$i, prin urmare, prezinta o raportare financiara de o calitate
mai bund. In schimb, in perioadele de criz& sau de pierderi,
rezultatele obtinute in studiul mentionat anterior au aratat ca
relatia dintre responsabilitatea sociala a companiilor gi
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denaturarile contabile este pozitiva. Acest aspect sugereaza
¢, in conditii economice nefavorabile, conducerea utilizeaza
in mod oportunist statutul de societate sustenabild pentru a
gestiona castigurile (Gongalves etal., 2021).

Lucrarile de specialitate au aratat ca o amprenta pozitiva
asupra calitatii raportarii financiare si-au pus si Standardele
Internationale de Raportare Financiara (IFRS), odata cu
trecerea la aplicarea acestora (Istrate et al., 2015; Hwang et
al., 2018). Cu toate acestea, la 0 analiza a efectelor in timp
asupra calitatii informatiilor raportate de catre companii, s-a
ajuns la concluzia ca existd, totusi, diferente pe zone, din
cauza caracteristicilor sociale, economice si culturale ale
tarilor (Hwang et al., 2018).

Pentru realizarea unor schimburi eficiente pe pietele
financiare, relatiile de incredere sunt esentiale. Increderea
investitorilor in pietele financiare este conditionata, de
multe ori, de increderea in auditorii financiari (Rodgers et
al., 2019). Rodgers si colaboratorii arata ca o opinie
privind continuitatea activitatii poate avea consecinte
imediate atat pentru profesia de auditor, cat si pentru
utilizatorii situatiilor financiare. Utilizand abordarea GMM
(Generalized Method of Moments), constatarile empirice
ale unor autori (Truong et al., 2022) indica faptul ca nivelul
de transparenta a informatiilor publicate de catre companii
are un efect pozitiv semnificativ asupra valorii firmei.

2.2. Incertitudinea semnificativa privind
continuitatea activitatii — factor determinant
al tipului opiniei de audit

Dupa criza financiara din 2008-2009, a existat un apel din
ce in ce mai mare, in intreaga lume, pentru imbunatatirea
calitatii raportarii in audit. Un nou format al rapoartelor de
audit a fost creat prin intermediul unei serii de discutii intre
Uniunea Europeana si IAASB - International Auditing and
Assurance Standards Board (IAASB, 2018). O schimbare
importanta pentru noile rapoarte de audit a fost cerinta ca
auditorii financiari sa prezinte KAM-urile, adica riscurile
intalnite in timpul procesului de audit, judecatile importante
sau evenimentele semnificative din timpul perioadei de
audit intr-un limbaj pe care investitorii il pot intelege.
Auditorii financiari trebuie sa actioneze cu profesionalism i
independent atunci cand ofera servicii de audit si s& emita
opinii adecvate atunci cand exista indoieli privind
continuitatea activitatii (Chi and Chu, 2021). Cercetatorii in
domeniul auditului au fost interesati s& afle dac emiterea
unui raport de audit care sé contina un paragraf legat de
incertitudine in ceea ce priveste continuitatea activitatii unei
companii aflata in dificultate i protejeaza pe auditori de litigii
(Kaplan and Williams, 2012). Concluzia la care au ajuns
acestia a fost ca auditorii descurajeaza procesele prin
emiterea de rapoarte de audit care semnaleaza probleme
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de continuitate pentru clientii lor aflati in dificultate
fiannciard. In plus, daca sunt citati in justitie, atunci cand
auditorii financiari au emis rapoarte de audit cu paragrafe
privind incertitudinea in ceea ce priveste continuitatea
activitatii suporta, totusi, cheltuieli mai mici fata de situatia
in care nu ar fi raportat acest aspect.

Desi unele studii au constatat asocieri semnificative intre
calitatea indoielnica a raportarilor financiare si emiterea de
catre auditor a unor opinii de audit modificate (Grosu et
al., 2020), standardele de audit nu impun auditorului sa
includa in raportul de audit un paragraf privind incertitu-
dinea semnificativa in ceea ce priveste continuitatea
activitatii atunci cand identifica o calitate slaba a raportarii,
ci mai degraba acestia trebuie sa includa un asemenea
paragraf atunci cand companiile auditate se afla in
dificultate financiara (Louwers, 1998; Carson et al., 2012).
De asemenea, se constata ca firmele aflate in dificultate
care se bazeaza mai mult pe clienti importanti prezinta un
risc mai mare sa primeasca opinii de audit care sa contina
un paragraf privind incertitudinea in ceea ce priveste
continuitatea activitatii (Dhaliwal et al., 2020).

Pentru a testa ipoteza de continuitate a activitatii companiilor
cotate la BVB in perioada 2008-2010 de catre auditorii
financiari, au fost propuse modele care au identificat factorii
determinanti ai riscului de nerespectare a prezumtiei de
continuitate a activitatii la intocmirea situatiilor financiare
anuale (Robu et al., 2012), avand in vedere faptul ca audi-
torul financiar trebuie sa verifice aceasta ipoteza, deoarece
declaratia persoanelor responsabile din cadrul companiilor
privind continuitatea activitatii nu este confirmata intotdeauna
de catre auditorul financiar (Istrate, 2016). Alti autori au pus
accent in studiile lor pe modul in care informatiile incluse in
raportul de audit pot contribui la anticiparea dificultatilor
financiare si au ajuns la concluzia ca prin identificarea tipului
opiniei de audit, a existentei paragrafului privind incertitudinea
in continuitatea activitatii si a numarului de aspecte cheie de
audit mentionate, orice utilizator poate prezice o situatie de
faliment cu aceeasi acuratete ca si cum ar fi analizat intregul
raport (Mufioz-Izquierdo et al., 2019).

Pentru a comunica cu partile interesate, companiile folosesc
din ce in ce mai mult social media. Un studiu recent (Beka
and Pavlatos, 2022), efectuat asupra companiilor cotate la
Bursa de Valori din Atena, analizeaza impactul postarilor din
social media ale companiilor asupra contabilitatii i auditului,
iar concluzia este ca postarile analizate nu influenteaza nici
continuitatea activitatii si nici opinia de audit emisa. Dincolo
de declaratiile conducerii companiilor gi a auditorilor financiari
privind continuitatea activitatii firmelor, un instrument
important pentru a informa pértile interesate cu privire la
durabilitatea entitatilor il constituie raportarea integrata, dar
care a venit si cu anumite provocari, pe care atat companiile,



cat auditorii au trebuit si trebuie sa le depaseasca
(Goicoechea et al., 2019).

2.3. Dezvoltarea ipotezelor de cercetare

Exista o asimetrie intre continuitatea activitatii i
raportarea castigurilor, respectiv intre necontinuitatea
activitatii si raportarea pierderilor - in timp (Hossain et al.,
2020; Kim, 2021). In studiul realizat de Hossain et al.
asupra unui numar de companii in, perioada 2000-2014,
s-a concluzionat ca au fost situatii in care managementul
entitatilor nu a raportat probleme de continuitate asociate
companiilor, iar in perioada urmatoare entitatile au ajuns
in situatia de a da faliment. La polul opus, au fost entitati
mai prudente, pentru care conducerea acestora a facut
mentiuni privind anumite probleme de continuitate, dar
fara a inregistra vreun esec in perioada urmatoare. Cu
alte cuvinte, entitatile mai prudente din punct de vedere
contabil, sunt mai conservatoare. Studiile au demonstrat
ca prin conservatorismul contabil se pot reduce costurile
agentiei, prin imbunatatirea guvernantei corporative gi a
eficientei contractarii auditului (Ramalingegowda and Yu,
2012). Cu toate acestea, conservatorismul contabil
favorizeaza recunoasterea mai lenta a veniturilor in
comparatie cu cheltuielile, acesta fiind considerat o
contabilitate partinitoare care face ca valoarea de piata a
activelor sa depaseasca valoarea contabila (Chen et al.,
2013). Altfel spus, conservatorismul in domeniul contabil
poate fi definit ca “o tendinta a profesionistului contabil de

a solicita un grad mai mare de verificare pentru a
recunoaste vestile bune ca fiind castiguri decat pentru a
recunoaste vestile proaste ca fiind pierderi” (Pae et al.,
2005). Se constata ca auditorii financiari ai clientilor mai
conservatori emit mai putine opinii privind existenta unor
probleme de continuitate a activitatii companiilor auditate,
percep onorarii mai mici si demisioneaza mai rar, ceea ce
arata ca in cazul unor clienti de acest tip, riscul de audit
asumat de catre auditor este mai mic (DeFond et al.,
2015). Aceiasi autori, dar i altii demonstreaza, in studiile
lor, ca auditorii clientilor conservatori sunt mai putin tragi la
raspundere si atentioneaza organismele de reglementare
ca prin unele tratamente contabile (de ex: evaluarea la
valoarea justd) se renunta la conservatorism, ca atribut al
calitatii raportarii financiare (DeFond and Subramanyam,
1998; DeFond et al., 2015). Un alt punct tare al
conservatorismului il gasesc si alti cercetatori (Garcia
Lara et al., 2016), prin prisma faptului ca acesta ar
imbunatati eficienta investitiilor; rezultatele empirice la
care au ajuns in studiul lor scot in evidenta faptul c&
firmele mai prudente investesc mai mult. S-a demonstrat
ca institutile de monitorizare cer, mai degraba,
conservatorism in practicile de raportare ale firmelor in
care au investit si il considera un instrument al unei bune
guvernari (Ramalingegowda and Yu, 2012).

fn Tabelul nr. 1 sunt prezentate variabilele extrase din
literatura de specialitate, sursa acestora si modelele la care
au apelat cercetatorii pentru a testa ipotezele formulate.

Tabelul nr. 1. Variabilele de interes, sursa acestora si modelele aplicate

Variabila Autori Model
Continuitatea (Hpssain etal., 2020) Modele de regres?e -
activitati-Comparie (Kim, 2021) Modele de regresie bazate pe serii de timp
(GCO ,C) (Beka and Pavlatos, 2022) | Modele de regresie
- (Chi and Chu, 2021) Long Short-Term Memory (LSTM) and Gated Recurrent Unit (GRU)
(Robu et al., 2012) Modele de regresie si corelatie si Analiza Componentelor Principale
Continuitatea (Kaplan and Williams, 2012) | Modele de regresie
activitati-Auditor (Blay et al., 2011) Modele de regresie si Functii scor
(GCO_A) (Chi and Chu, 2021) Long Short-Term Memory (LSTM) and Gated Recurrent Unit (GRU)
(Rodgers et al., 2019) Modelul Throughput
Capital propriu (CP) | (Hossain et al., 2020) Modele de regresie
ﬁ;zzrggfé )(Prof/t sau (Hossain et al., 2020) Modele de regresie
Modificarea (Hossain et al., 2020) Modele de regres?e
rezultatului (Chen et al., 2013) Modele de regresie
(crestere/diminuare) (DeFond et al., 2015) Modele de regresie
(Garcia Lara et al., 2016) Modele de regresie
Tip opinie de audit (Hossain et al., 2020) Modele de regresie
(Grosu et al., 2020) Modelul QATRMT (Test de audit rapid pentru reajustarea pragului de semnificatie)

Sursa: Prelucrari proprii
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Avand in vedere literatura de specialitate studiata, sunt
formulate urmatoarele ipoteze de cercetare:

H1: Incertitudinea semnificativa legata de continuitatea
activitatii companiilor cotate la BVB semnalata de
cétre auditor infirmd, de multe ori, declaratia
conducerii privind adoptarea principiului continuitatii
activitafii la intocmirea situatiilor financiare ale
acestora.

H2: Se poate identifica un profil al companiei cotata la
BVB, in functie de domeniul de activitate, pentru care
existd o asimetrie intre continuitatea activitatii $i
raportarea cagtigurilor, respectiv intre necontinuitatea
activitatii si raportarea pierderilor.

H3: Problemele de continuitate existente la nivelul
companiilor identificate de cdtre auditor, capitalul
propriu negativ i pierderile contabile inregistrate
influenteaza semnificativ tipul opiniei de audit emisa
de cdtre auditorii financiari pentru companiile cotate la
BVB.

Pentru testarea ipotezelor de cercetare se propune
un demers statistic (Jaba, 2002; Robu, 2021) care
are in vedere: identificarea populatiei, selectia
esantionului, alegerea variabilelor, stabilirea
metodelor de analiza a datelor si propunerea
modelelor econometrice de analizat, colectarea i
prelucrarea datelor, precum i obtinerea rezultatelor
cercetarii si interpretarea acestora in partea
destinata discutiilor. Modelul de la care se pleaca
este cel al lui Kim

(2021), care demonstreaza ca exista o asimetrie, in
timp, intre continuitatea activitatii i raportarea
cagtigurilor, respectiv intre necontinuitatea activitatii
si raportarea pierderilor. Modelul a fost aplicat pentru
perioada 2000-2013 asupra unui numar mare de
companii, iar rezultatele au evidentiat faptul ca
firmele care au primit opinii la care au fost asociate
probleme de continuitate au raspuns, imediat, printr-
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un grad mai mare de conservatorism, dar dupa ce au
depasit aceasta etapa, au fost mai susceptibile sa
raporteze, mai degraba, pierderi decat castiguri in
timp util.

3.1. Populatia studiata si esantionul analizat

Pentru efectuarea studiului, populatia de la care s-a
plecat a fost reprezentata de totalitatea firmelor
cotate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) supuse
auditului financiar statutar, in conformitate cu Legea
nr. 162/2017 privind auditul statutar al situatiilor
financiare anuale i al situatiilor financiare anuale
consolidate si de modificare a unor acte normative,
publicata in Monitorul Oficial al Romaniei nr. 548/12
iulie 2017, iar esantionul selectat cuprinde doar
firmele de pe piata reglementatd. Din totalul firmelor
cotate in perioada analizata (2016-2021) au fost
excluse firmele din domeniul financiar-bancar, al
asigurarilor i al intermedierilor financiare, deoarece
acestea aplica alte criterii in raportarea financiara, iar
rapoartele de audit au la baza cerintele altor cadre
de raportare si nu sunt comparabile cu rapoartele de
audit ale celorlalte firme, precum si firmele delistate
sau listate in aceasta perioada. Astfel, s-a ajuns la
un egantion balansat care cuprinde 65 de firme
cotate, pentru care s-au cules date din situatiile
financiare anuale si din rapoartele de audit emise
pentru perioada 2016-2021, numarul de observatii
fiind de 390. Anul 2016 a fost ales ca an de debut,
deoarece, incepand cu acest exercitiu financiar,
fiecare auditor financiar a trebuit sa includa in
raportul de audit o sectiune distincta referitoare la
aspectele cheie de audit (KAM) (Grosu et al., 2020),
iar problemele de necontinuitate ale activitatii
reprezinta un asemenea aspect cheie.

in functie de obiectul de activitate, esantionul
analizat cuprinde companii care activeaza in
industria producatoare (54%), firme din domeniul
serviciilor (14%), companii din domeniul energetic-
petrolier (12%), firme din domeniul chimic-
farmaceutic (12%), companii din domeniul
constructiilor (6%) si firme din domeniul comertului
(2%). In Figura nr. 1 este redata distributia
companiilor incluse in esantion pe domenii de
activitate.



Figura nr. 1. Distributia esantionului pe domenii de activitate
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Sursa: Prelucréri proprii

3.2. Variabilele analizate, sursa datelor si
modelele propuse spre testare

Pentru a testa si valida ipotezele de cercetare propuse,
pornind de la literatura de specialitate, in primul rand sunt
identificate variabilele de interes. Pe de o parte se are in
vedere existenta sau a nu a problemelor de continuitate a
activitatii entitatilor incluse in esantion intr-o perioada si
influenta asupra rezultatului (profit sau pierdere) in perioada
urmatoare, in functie de domeniul de activitate. Altfel spus, se
urmareste identificarea profilului companiei cotate la BVB in
functie de obiectul de activitate, pentru care exista o asimetrie
intre continuitatea activitatii si raportarea castigurilor,

respectiv intre necontinuitatea activitatii si raportarea
pierderilor. Pe de alta parte, se urmareste in ce masura tipul
opiniei de audit depinde de existenta problemelor de
continuitate a activitatii entitatilor incluse in esantion, de
semnul capitalurilor proprii si de tipul rezultatului.

Pentru efectuarea Datele au fost colectate manual din
situatiile financiare individuale intocmite in conformitate cu
IFRS si din rapoartele de audit ale firmelor incluse in
esantionul analizat pentru perioada 2016-2021, iar analiza
datelor s-a realizat cu softul SPSS 23.0.

prelucrarilor, variabilele identificate si descrierea acestora
sunt prezentate in Tabelul nr. 2.

Tabelul nr. 2. Lista variabilelor identificate si descrierea acestora

Simbol variabila Descriere variabila

Valoare

D Act Domeniu de activitate

Industria producatoare

Comert

Chimic-farmaceutic

Servicii

Constructii

Energetic-petrolier

TO Tip opinie

Nemodificata

Modificata

GCOA activitatii (Auditor)

Incertitudine semnificativa privind continuitatea

DA

NU

GCOC

Declaratie privind continuitatea activitatii (Companie)

Da

Nu

CP Capital propriu

Pozitiv

Negativ
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Simbol variabila Descriere variabila

Valoare

TR Tip rezultat Profit
(2017, 2018, 2019, 2020, 2021) Pierdere
Profit
Majorare profit
Diminuare profit
MR Modificare rezultat Raportare pierdere

Pierdere

Majorare pierdere

Diminuare pierdere

Acoperire pierdere si raportare profit

Sursa: Prelucrari proprii

Variabilele prezentate in Tabelul nr. 2 sunt variabile
calitative, atribuitele asociate variabilelor capital propriu,
tip rezultat si modificare rezultat au fost obtinute prin
transformarea variabilelor cantitative in variabile nominale,
avand in vedere semnele si sensul modificarii valorilor in
timp.

In vederea testarii acuratetei utilizarii principiului
continuitatii activitatii pentru intocmirea situatiilor
financiare anuale de catre auditorul financiar, dar si a
asimetriei intre incertitudinea semnificativa privind
continuitatea activitatii semnalata de catre auditor intr-o
perioada si raportarea pierderii in perioada urmatoare si
neraportarea problemelor de continuitate intr-o perioada
de catre auditor si raportarea profitului in perioada
urmétoare se utilizeaza Analiza Factoriald a
Corespondentelor Multiple (AFCM), ca metoda de analiza
multivariatd a datelor (Pintilescu, 2007), iar pentru
testarea influentei problemelor de continuitate, a semnului

capitalurilor proprii si a tipului rezultatului asupra opiniei de
audit se utilizeaza un model de regresie liniara multipla
(Jaba, 2008).

Prima ipoteza de cercetare (H1): Incertitudinea
semnificativé legata de continuitatea activitétii companiilor
cotate la BVB semnalatd de catre auditor infirmd, de multe
ori, declaratia conducerii privind adoptarea principiului
continuitétii activitétii la intocmirea situatiilor financiare ale
acestora este testata prin aplicarea AFCM, care reda
asocierile dintre existenta problemelor de continuitate intr-
0 perioada semnalata de catre auditori in rapoartele de
audit si declaratia conducerii privind adoptarea principiului
continuitatii activitatii la intocmirea situatiilor financiare
pentru entitatile incluse in esantion. Figura nr. 2 reda
aceste asocieri.

Figura nr. 2. Asociere GCO_A, GCO_C si CP, in functie de domeniul de activitate
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Sursa: Prelucrari proprii utilizdnd AFCM
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Din Figura nr. 2 se poate observa ca pentru foarte putine
entitati incluse in esantion, persoanele responsabile din
cadrul acestora declara ca entitatile au probleme in ceea ce
priveste continuitatea activitatii (raspunsul NU nu poate fi
asociat unui anumit domeniu de activitate), in ciuda faptului
ca perioada analizata a fost afectata i de pandemia de
Covid-19. In schimb, auditorii entitatilor analizate includ in
rapoartele de audit o sectiune referitoare la incertitudinea
semnificativa legata de continuitatea activitatii, mai ales
pentru industria producatoare. Motivul pentru care este
semnalat acest fenomen de catre auditor este legat, in
principiu, de capitalul propriu negativ, dar si de alte cauze
(raspunsul DA se situeaza intre semnul capitalului propriu:
pozitivinegativ). Fiind date rezultatele prelucrarilor, se poate
afirma c la nivelul esantionului analizat declaratia conducerii

privind adoptarea principiului continuitatii activitatii la
intocmirea situatiilor financiare ale entitatilor cotate la BVB
este, de multe ori, infirmata de catre auditor prin includerea in
raportul de audit a paragrafului privind incertitudinea
semnificativé legata de continuitatea activitatii.

A doua ipoteza de cercetare (H2): Se poate identifica un
profil al companiei cotatd la BVB, in functie de domeniul
de activitate, pentru care existd o asimetrie intre
continuitatea activitétii i raportarea cagtigurilor, respectiv
intre necontinuitatea activitatii $i raportarea pierderilor
este testata prin aplicarea AFCM care reda asocierile
dintre existenta problemelor de continuitate intr-o perioada
si raportarea pierderii sau castigului in perioada imediat
urmatoare. Figurile 3, 4 si 5 redau aceste asocieri.

Figura nr. 3. Asociere GCO_A pentru 2016 si 2017 si TR in 2017 $i 2018, in functie de domeniul de activitate
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Sursa: Prelucrari proprii utilizdnd AFCM

Din prima diagrama a Figurii nr. 3 se poate
observa ca in prima perioada analizata, industria
producatoare este cea pentru care se evidentiaza
asimetria mentionata, prin neraportarea unor
probleme de continuitate in 2016 si, totusi, prin
inregistrarea mai degraba a pierderilor, in 2017.
Explicatia rezida in faptul ca alti factori au aparut
care nu au putut fi anticipati nici de conducerea
entitatii i nici de auditorul financiar. Pentru a
doua perioada analizata, dupa cum se poate
observa din a doua diagrama a Figurii nr. 3,
pentru industria producatoare se manifesta
simetria intre neraportarea unor probleme de
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continuitate i inregistrarea castigurilor si
raportarea unor probleme de continuitate si
inregistrarea pierderilor, in sensul ca atunci cand
sunt raportate probleme de continuitate, in
perioada imediat urmatoare se inregistreaza
pierderi (se manifesta, mai degraba,
conservatorismul contabil), iar atunci cand nu
sunt raportate probleme de continuitate, se
inregistreaza castiguri in perioada urmatoare,
asa cum era de asteptat. Pentru celelalte domenii
de activitate nu se poate face o asociere de acest
tip, acestea fiind mult indepartate de existenta
sau nu a problemelor de continuitate.

anul XXI



Figura nr. 4. Asociere GCO_A pentru 2018 si 2019 si TR in 2019 si 2020, in functie de domeniul de activitate
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Pentru a treia perioada analizata, prima diagrama din
Figura nr. 4 scoate in evidenta faptul c& sectorul
energetic-petrolier este cel pentru care se evidentiaza
asimetria mentionata, prin raportarea unor probleme
de continuitate in 2018 si, totusi, prin inregistrarea, mai
degrabad, a castigurilor in 2019. Aceasta constatare
duce la concluzia ca pentru companiile care activeaza
in acest sector de activitate nu se manifesta

Figura nr. 5. Asociere GCO_A pentru 2020 si TR in 2021,

conservatorismul contabil (Kim, 2021). In perioada
2019-2020 nu se manifesta asimetria mentionata, dar
se manifesta conservatorismul contabil, dupa cum
aratd diagrama a doua din Figura nr. 4. In aceasta
perioada trebuie avut in vedere ca un factor nou
aparut a fost pandemia de Covid-19 care, in mod cert,
aavut o influenta asupra anumitor sectoare de
activitate (Apostol, 2020).

in functie de domeniul de activitate
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Pentru a cincea perioada analizata se constata ca se
manifesta asimetria tot la nivelul sectorului energetic, in
sensul ca in rapoartele de audit aferente exercitiului
financiar 2020, auditorii financiari raporteaza probleme de
continuitate, iar in 2021 rezultatul raportat de catre
companiile care activeaza in acest domeniu se
concretizeaza, mai degraba, in profit. Asadar, se
manifestd din nou asimetria intre variabilele mentionate,
dar nu si conservatorismul contabil (Figura nr. 5).

La o analiza a rezultatului in timp, s-au identificat pentru
acesta urmatoarele atribute: profit, pierdere, majorare
profit, majorare pierdere, diminuare profit, diminuare
pierdere, raportare pierdere (cand intr-o perioada s-a
inregistrat profit, iar in urmatoarea pierdere), acoperire
pierdere si raportare profit. Diagrama din Figura nr. 6
reda asocierile dintre existenta sau nu a problemelor de
continuitate si modificarea rezultatului, pe domenii de
activitate.

Figura nr. 6. Asociere GCO_A si MR, in functie de domeniul de activitate
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Sursa: Prelucrari proprii utilizdnd AFCM

Din Figura nr. 6 se poate constata ca in domeniul industriei
producatoare, in perioada analizata, nu se raporteaza
probleme de continuitate de catre auditorii financiari, iar la
nivelul rezultatului se remarca, totusi, fie diminuarea profitului,
fie raportarea unor pierderi. La polul opus, se situeaza
domeniul energetic-petrolier, pentru care problemele de
continuitate raportate de catre auditorii financiari sunt puse

fatd in fata cu pierderile, de unde se poate constata c&
manifestarea conservatorismului contabil este evidenta, dar
si cu majorarea profitului. Sinteza asimetriei intre
necontinuitatea activitatii — raportarea pierderilor /
continuitatea activitatii — raportarea profitului, dar si referitoare
la manifestarea sau nu a conservatorismului contabil este
prezentata in Tabelul nr. 3.

Tabelul nr. 3. Sinteza asimetriei intre necontinuitatea activitatii gi raportarea pierderilor si continuitatea

activitatii gi raportarea profitului si manifestarea conservatorismului contabil

Domeniul de activitate Perioada | Manifestare asimetrie Manifestare conservatorism contabil
Industria producatoare DA
Constructii NU
Comert NU
Chimic-farmaceutic 2016-2017 NU NU
Energetic-petrolier NU
Servicii NU
12 anul XXI




Domeniul de activitate Perioada | Manifestare asimetrie Manifestare conservatorism contabil
Industria producétoare NU
Constructii NU
Comert NU
Chimic-farmaceutic 2017-2018 NU DA
Energetic-petrolier NU
Servicii NU
Industria producétoare NU
Constructii NU
Comert NU
Chimic-farmaceutic 2018-2019 NU NU
Energetic-petrolier DA
Servicii NU
Industria producétoare NU
Constructii NU
Comert NU
Chimic-farmaceutic 2019-2020 NU DA
Energetic-petrolier NU
Servicii NU
Industria producétoare NU
Constructii NU
Comert NU
Chimic-farmaceutic 2020-2021 NU NU
Energetic-petrolier DA
Servicii NU
Sursa: Prelucrari proprii
unde:

Din situatia prezentata in Tabelul nr. 3, asimetria
analizata se manifestd in cazul a doud domenii de
activitate (industria producatoare si sectorul energetic-
petrolier), iar conservatorismul contabil poate fi adus in
discutie, indeosebi, la nivelul industriei producatoare.

A treia ipoteza de cercetare (H3): Problemele de
continuitate existente la nivelul companiilor, capitalul
propriu negativ si pierderile contabile inregistrate
influenteaza semnificativ tipul opiniei de audit emisa de
catre auditorii financiari pentru companiile cotate la BVB
este testata cu ajutorul modelul de regresie redat in
Ecuatia 1.

TO=Bo+B1GCO_A+B.CP+B3TR+¢; (1

- TOireprezinta Tipul opiniei emisa pentru firma i, cu
i=1,...,65, care poate primi unul din cele doua
calificative descrise in Tabelul nr. 1 (Nemodificata-0,
Modificata-1);

- GCO_A, CP, TR;reprezinta Incertitudine semnificativa
privind continuitatea activitatii declarata de cétre
auditor (Nu-0, Da-1), Capitalul propriu (Pozitiv-0,
Negativ-1) si Tipul rezultatului (Profit-0, Pierdere-1)
pentru firma J, cu i=1,...,65;

- Bro,... 3 reprezinta parametrii modelelor de regresie;

- & reprezinta componenta eroare, € ~ N(0, 1).

Pentru interpretarea prelucrarilor, un extras din rezultatele

obtinute este prezentat in Tabelul nr. 4.

Tabelul nr. 4. Estimatiile parametrilor pentru modelul de regresie (TO)

Variabile incluse in model B Stand f t Sig
GCO_A 0.166 0.183 3.593 0.000
CP 0.497 0.399 7.484 0.000
TR 0.064 0.068 1.361 0.174
Constanta 0.088 4112 0.000

R2 este 0,313; N=65
Modelul de regresie (TO): TO=f0+B1GCOA+B2CPi+B3TRit¢i
Sursa: Prelucrari proprii
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Din modelul descris, se desprinde concluzia ca tipul
opiniei de audit depinde intr-o proportie de doar 31% de
existenta sau nu a problemelor de continuitate, de semnul
capitalurilor proprii si de tipul rezultatului (profit/pierdere).
Diferenta de 70% este explicata de variabilele neincluse in
model, intre care pot fi amintite: limitarea ariei auditului
prin numirea cu intarziere a auditorului si neparticiparea
acestuia la inventariere, ineficienta controlului intern,
nepunerea la dispozitia auditorului a informatjilor pentru
colectarea probelor suficiente si temeinice etc. In plus, se
poate constata ca dintre variabilele independente
selectate, cea mai mare influenta o are capitalul propriu
(pozitiv/inegativ), care reflectd pozitia financiara a entitatii,
si nu tipul rezultatului (profit/pierdere). Aceasta constatare
este justificata de faptul ca rezultatul contabil este destul
de volatil si poate fi afectat de managementul rezultatelor,
ceea ce inseamna cé factorii esentiali de luat in calcul de
catre auditorii financiari pentru definirea opiniei de audit
sunt reprezentati de problemele de continuitate i capitalul
propriu (pozitiv/negativ). Rezultatele obtinute prin
cercetarea de faté confirma rezultatele obtinute si in alte
studii realizate la nivel international (Hossain et al., 2020;
Chi and Chu, 2021; Kim, 2021; Beka and Pavlatos, 2022),
iar plusul de cunoastere adus prin acest studiu consta in
faptul ca perioada analizata este mai extinsa, iar modelele
au fost aplicate asupra unor companii care isi desfasoara
activitatea intr-o economie emergenta.

Conform prezumtiei de continuitate a activitatii, o
companie este vazuta ca apta sa isi continue activitatea in
viitorul previzibil, situatiile financiare anuale fiind intocmite
in conformitate cu acest principiu. In cazul in care
persoanele responsabile din cadrul unei companii
considera ca aceasta isi va inceta activitatea in viitorul
previzibil, situatiile financiare anuale nu vor mai fi
fntocmite Tn conformitate cu principiul continuitatii
activitatii. Pe langa aceste persoane responsabile, si
auditorii financiari trebuie s& obtina probe suficiente gi
temeinice care sa sustina opinia de audit referitoare la
caracterul adecvat al utilizarii principiului continuitatii
activitatii de catre conducere pentru intocmirea situatiilor
financiare. in general, numerosi responsabili din cadrul
firmelor care au o astfel de obligatie sunt foarte optimisti si
declara ca se asigura continuitatea, chiar i in situatiile in
care firmele au capitaluri proprii negative. Prin acest
studiu s-a incercat s& se gaseasca raspuns la trei
intrebari: 1. Auditorii financiari confirmd intotdeauna
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utilizarea principiului continuitatii activitafii de cétre
conducere pentru intocmirea situatiilor financiare anuale
ale companiilor cotate la BVB pe piata reglementaté in
perioada 2016-2021?; 2. Raportarea unor aspecte privind
incertitudinea semnificativa legatd de continuitatea
activitétii in rapoartele auditorilor financiari dintr-o
perioada are ca efect raportarea castigurilor sau a
pierderilor in perioadele imediat urmétoare pentru
companiile cotate la BVB pe piata reglementata in
perioada 2016-2021? si 3. In ce masura opinia de audit
modificatd, emisa de catre auditorii financiari depinde de
existenta problemelor de continuitate, de capitalurile
proprii negative si de pierderile inregistrate de catre
companiile cotate la BVB in perioada 2016-2021?

Pentru a raspunde la prima intrebare a fost testata prima
ipoteza formulata (H1: Incertitudinea semnificativa legata
de continuitatea activitatii companiilor cotate la BVB
semnalatd de catre auditor infirma, de multe ori, declaratia
conducerii privind adoptarea principiului continuitatii
activitafii la intocmirea situatiilor financiare ale acestora),
iar rezultatele au aratat ca auditorii financiari includ in
rapoartele de audit o sectiune referitoare la incertitudinea
semnificativa legaté de continuitatea activitatii mai
frecvent decat declara persoanele responsabile din cadrul
companiilor auditate acest fenomen, la nivelul esantionului
analizat. Capitalul propriu negativ este factorul principal
care sta la baza semnalarii acestui fenomen de catre
auditorii financiari. Date fiind rezultatele, consideram ca
rapoartele auditorilor financiari vin mai mult in sprijinul
celor interesati, deoarece declaratia conducerii privind
adoptarea principiului continuitatii activitatii la intocmirea
situatiilor financiare ale entitatilor cotate la BVB este, de
multe ori, infirmata de catre auditor.

Pentru a raspunde la a doua intrebare, a fost testata a
doua ipoteza formulata (H2: Se poate identifica un profil al
companiei cotatd la BVB, in functie de domeniul de
activitate, pentru care existd o asimetrie intre continuitatea
activitatii si raportarea castigurilor, respectiv intre
necontinuitatea activitétii si raportarea pierderilor), iar
sinteza rezultatelor scoate in evidenta faptul c& asimetria
analizata (intre continuitatea activitétii si raportarea
cagtigurilor, respectiv intre necontinuitatea activitatii i
raportarea pierderilor) se manifesta, mai frecvent, in cazul
a doua domenii de activitate din cele sase analizate,
respectiv industria producatoare si sectorul energetic-
petrolier. Astfel, pentru industria producatoare este
evidentiata asimetria mentionata, prin neraportarea unor
probleme de continuitate in anumite perioade i, totusi,
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prin inregistrarea, mai degraba, a pierderilor in perioadele
urmatoare, iar la nivelul sectorului energetic-petrolier se
evidentiaza asimetria mentionata, prin raportarea unor
probleme de continuitate in anumite perioade i, totusi,
prin inregistrarea, mai degraba, a castigurilor in
perioadele imediat urmatoare.

Raspunsul la cea de-a treia intrebare este dat dupa
testarea ipotezei trei (H3: Problemele de continuitate
existente la nivelul companiilor, capitalul propriu negativ si
pierderile contabile inregistrate influenteazéa semnificativ
tipul opiniei de audit emisa de catre auditorii financiari
pentru companiile cotate la BVB), rezultatele prelucrarilor
aratand ca, dintre variabilele independente selectate, cea
mai mare influenta o are capitalul propriu (pozitiv/negativ),
indicator relevant pentru proprietari, $i nu existenta
problemelor de continuitate. In ansamblu, cele trei
variabile luate in calcul (Incertitudine semnificativa privind
continuitatea activitatii declarata de catre auditor, Capitalul
propriu si Tipul rezultatului) influenteaza modificarea
opiniei de audit intr-o proportie de peste 30%.

Cercetarile anterioare au aratat ca raportarea unor
probleme de continuitate pentru companii este de agteptat
sa fie asociata pozitiv cu conservatorismul contabil ulterior
al firmelor. in urma prelucrarilor efectuate se constata c&
la interval de doud exercitii financiare se constaté o
manifestare a conservatorismului contabil pentru anumite
domenii de activitate aferente companiilor analizate, in
sensul ca raportarea unor probleme de continuitate atrage
dupa sine prudenta in contabilitate.

Acest studiu contribuie la dezvoltarea cunoasterii prin
prisma faptului ca poate veni in sprijinul utilizatorilor
interesati prin evidentierea asimetriei care poate sa existe
intre neraportarea unor probleme de continuitate pentru
anumite companii intr-o perioada si raportarea profitului in
perioada urmatoare si raportarea unor probleme de
continuitate intr-o perioada si neraportarea pierderii in
perioada urmatoare. Altfel spus, rezultatul raportat de
companii in situatiile lor financiare este, mai degraba, un
rezultat al managementului si, din acest motiv, trebuie
interpretat destul de prudent. Dar, avand in vedere criza
actuala datorata urmarilor pandemiei de Covid-19 si
tensiunile geopolitice globale in contextul razboiului din
apropierea granitelor Romaniei, activitatea companiilor
ramane influentata de anumite riscuri, care pot avea
consecinte asupra continuitatii activitatii.

Consideram ca studiul nostru va avea impact, indeosebi,
asupra utilizatorilor informatiilor publicate in situatiile
financiare anuale, deoarece vor fi mai atenti in ceea ce
priveste declaratia conducerii privind continuitatea
activitatii si o vor corobora cu declaratia auditorului
financiar. In plus, rezultatele cercetarii pot fi utile si
auditorilor financiari atunci cand au clienti din anumite
sectoare de activitate, dar i altor cercetatori interesati de
aceasta tema. In mod cert, studiul are si limite, una dintre
acestea fiind neluarea in calcul a unor variabile
nefinanciare care ar fi putut influenta opinia de audit.
Astfel, studiul va putea fi dezvoltat intr-o cercetare
viitoare.
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Lucrarea investigheaza structura capitalului firmelor cotate
la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) din perspectiva ciclului
de viata organizational, ca determinant al deciziilor
privitoare la modalitatea de finantare a operatiunilor gi
cresterii lor. In acest scop, ciclul de viata este masurat in
functie de caracteristicile fluxurilor de trezorerie. Motivat
de teoria ierarhizérii surselor de finantare si efectuat pe un
esantion de 59 de firme in perioada 2010-2020, studiul
utilizeazad un model de date panel de tip Least Squares
Dummy Variable (LSDV) si demonstreaza ca firmele
roméanegti cotate apeleazd la creditarea bancaré mai ales
in etapele initiale ale ciclului lor de viata. Pe masura ce
ajung in fazele de maturitate si revitalizare, firmele se
reorienteazd spre resursele financiare interne i emisiuni
de actiuni, ceea ce este in concordanta cu teoria
mentionatd. In plus, vechimea companiilor are o
importanta destul de redusa asupra nivelului de
indatorare, iar efectul sau scade pe masura ce firmele
imbatrénesc. Rezultatele obtinute confirmé si importanta
detinerii unui nivel ridicat de active imobilizate corporale
pentru garantarea creditelor bancare, dar si rolul
semnificativ al domeniului de activitate gi al pozitiondrii
geografice asupra gradului de finantare externa.
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Teoria ciclului de viata organizational stabileste ca firmele,
prin analogie cu organismele vii, trec prin stadii previzibile
de dezvoltare si ca fiecarei etape a ciclului de viata fi sunt
specifice anumite resurse, avantaje competitive, asimetrii
informationale, structuri financiare, strategii etc. (Akbar
s.a., 2019). Dickinson (2011) concluzioneaza ca firmele
evolueaza sub influenta unor factori interni (alegeri
strategice, resurse financiare, capacitati manageriale etc.)
si externi (mediul competitiv si conditiile
macroeconomice), iar modificarea acestor factori
determind faze distincte care definesc ciclul de viata al
unei entitati.

Literatura documenteaza cé fazele ciclului de viata ale
firmei nu urmeaza un model liniar, secvential. Uneori,
entitatile pot intra intr-o etapa avansata a ciclului de viata,
sarind peste doua sau mai multe etape, in alte imprejuréari
firmele pot reveni la o etapa anterioara a ciclului lor de
viata sau etapele se pot suprapune imperceptibil, ceea ce
face din delimitarea fazelor ciclului de viaté organizational
o intreprindere dificila. Astfel se explica, in opinia lui Walid
(2019), lipsa de consens intre cercetatori in ceea ce
priveste delimitarea temporald, amploarea si numarul de
faze care trebuie luate in considerare (de exemplu,
modele de ciclu de viatd in trei faze — Anthony si Ramesh,
1992; in patru faze — Miller si Friesen, 1980; in cinci faze —
Dickinson, 2011). Diferente de opinie apar i cu referire la
criteriile utilizate pentru identificarea fiecarei faze a ciclului
de viata. Pentru unii autori, evolutia unei firme se face pe
masura ce aceasta avanseaza in vechime (Walid, 2019).
Alti autori considera dividendele, cresterea vanzarilor,
cheltuielile de capital si vechimea firmei ca fiind descriptori
ce trebuie analizati pentru a explica trecerea entitatii de la
0 etapa la alta a ciclului de viata organizational
(Ambalavanar, 2019). De alta opinie este Dickinson
(2011), care dezvolta, pentru delimitarea etapelor ciclului
de viata, un proxy bazat pe comportamentul agteptat al
fluxurilor de numerar (modelul fluxurilor de numerar),
ideea acesteia fiind agreata ulterior si de alti cercetatori
(Faff s.a., 2016; Tian, Han si Zhang., 2015).

In decursul timpului, au putut fi reperate in literatura
financiara, contabila si de guvernanta corporativa studii
referitoare la ciclul de viaté organizational, care
evidentiaza importanta abordarii acestui subiect.
Rezultatele lor documenteaza ca fazele ciclului de viata
organizational influenteaza considerabil finantarea,
investitiile, stabilirea pretului activelor, performanta
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financiara, politica de dividende, responsabilitatea sociala
corporativa, invatarea si dezvoltarea personalului,
raportarea entitatilor economice (Atif, Liu si Nadarajah,
2022; Bakarich, Hossain si Weintrop, 2019; Hasan si
Habib, 2017; Krishnan, Myllymaki si Nagar, 2021; Tam,
Gray si Can, 2016; Tsalidis s.a., 2021; Zhao si Xiao,
2018).

O categorie aparte de cercetatori a facut un subiect de
interes din investigarea relatiei dintre etapele ciclului de
viata organizational si structura capitalului, in scopul
intelegerii modului in care finantarea corporativa se
schimba in decursul timpului, adica au loc restructurari de
capital (Hillier s.a., 2014). In general, firmele incearca s&
descopere structura optima a capitalului, care
maximizeaza valoarea lor de piata. Aceasta structura,
numita si structura de capital tinta (Hillier s.a., 2014),
reprezinta raportul optim datorie-capital propriu daca are
ca rezultat cel mai scazut cost al capitalului (Mironiuc,
2018).

Raspunsul politicii financiare la trecerea prin fazele ciclului
de viatd organizational a fost analizat de Frielinghaus,
Mostert si Firer (2005) in Africa de Sud, La Rocca, La
Rocca si Cariola (2011) in Italia, Tian, Han si Zhang
(2015) in China, Ahsan, Wang si Qureshi (2016) in
Pakistan, Pinkova si Kaminkova (2012) in Cehia,
Ambalavanar (2019) in Germania, Castro, Tascon i
Amor-Tapia (2015) in Franta si Spania. Ne raliem
discutiilor existente in literatura de specialitate pe aceasta
tema pentru a examina impactul direct al etapelor ciclului
de viata corporativa asupra structurii de capital, motiv
pentru care ne punem urmatoarea intrebare de cercetare:
,Care este amploarea restructurdrilor de capital
determinate de parcurgerea fazelor ciclului de viata al
societatilor roménesti cotate?” Pentru a raspunde la
aceasta intrebare, lucrarea analizeaza daca nivelul de
indatorare, masurat prin levierul financiar si, implicit,
finantarea prin capitaluri proprii a firmelor romanesti listate
pe segmentul principal al BVB se modifica de la o etapa la
alta si daca indatorarea este mai importanta in fazele
initiale ale ciclului de viata.

Lucrarea este, dupa cunostintele noastre, prima care
abordeaza legatura dintre fazele ciclului de viata
corporativ gi nivelul de finantare externa al firmelor listate
din Roménia. Ea se alatura si completeaza literatura
straina din domeniul ciclului de viata organizational,
contribuind prin aducerea de noi i mai recente dovezi
referitoare la existenta unei relatii relevante intre
comportamentul de finantare al firmelor cotate si ciclul de
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viata al acestora, pe cazul unei tari emergente, mai putin
studiate, respectiv cel al Romaniei. O tara emergenta, in
care piata de capital este o constructie relativ noua si mai
putin dezvoltatd, iar opacitatea legaturilor de afaceri
genereaza probleme de asimetrie informationala, cu
efecte negative directe asupra nivelului creditarii
corporatiilor (Joeveer, 2013; Nenu, Vintila i Gherghina,
2018) reprezinta un fundal relevant pentru studierea
acestei problematici. Contextul macroeconomic, dominat
de lipsa disponibilitatii informatiilor publice si de calitatea
slaba a institutiilor statului, influenteaza semnificativ
volumul creditarii bancare corporative, care este redus, si
nivelul ratelor dobanzii, care este ridicat (Joeveer, 2013;
Nenu, Vintila si Gherghina, 2018). Pe de alta parte, piata
de capital slab dezvoltata si ineficienta face ca
intermedierea bancara sa joace un rol esential in
dezvoltarea noilor afaceri si in cresterea ulterioara a
acestora (La Rocca, La Rocca and Cariola, 2011), ceea
ce justifica, o data in plus, studierea asocierii dintre ciclul
de viata si gradul de indatorare.

Pentru atingerea scopului de cercetare propus, se
utilizeaza doua modele care testeaza cele doua ipoteze
de cercetare dezvoltate. Primul are la baza clasificarea
firmelor pe faze ale ciclului de viaté potrivit caracteristicilor
fluxurilor de trezorerie (Dickinson, 2011) iar cel de-al
doilea utilizeaza vechimea firmelor i relatia non-liniara a
acesteia cu structura capitalului (La Rocca, La Rocca si
Cariola, 2011). Rezultatele obtinute releva impactul
ciclului de viata al afacerii asupra resurselor de finantare,
sprijinind teoriile ciclului de viata conform cérora firmele
aflate intr-un anumit stadiu au caracteristici si
comportamente de finantare diferite fata de cele aflate
intr-o alta faza. De asemenea, studiul empiric denota ca
abilitatea firmei de a oferi garantii materiale pentru
obtinerea de credite, specificul activitatii desfasurate si
localizarea geografica in anumite macroregiuni de
dezvoltare economica explica, intr-o masura
semnificativa, apelarea la finantarea externa in anumite
stagii ale ciclului de viata al afacerii.

Restul lucrarii este organizat dupa cum urmeaza:
sectiunea 1 trece in revista fundamentele teoretice i
lucrarile reprezentative din domeniu care stau la baza
formularii principalelor ipoteze de cercetare; sectiunea a
doua descrie metodologia de cercetare sub forma
variabilelor utilizate, prezentarii esantionului si surselor de
date, dar si metodelor si modelelor dezvoltate. Sectiunea
a treia consta in prezentarea si discutarea rezultatelor
obtinute, iar ultima sectiune concluzioneaza lucrarea.

20

Literatura de specialitate indica prezenta elementelor de
teoria ciclului de viata organizational in studii inca din anii
1950 si sintetizeaza intreaga cronologie a dezvoltarii
acestei teorii in patru perioade (Tam, Gray si Can, 2016).

Studiile aferente ,perioadei primitive” (1950-1960) privesc
progresul firmelor in mod biologic, cu accent pe
provocarile de management si pragurile de supravietuire
in anumite etape (Lippitt si Schmidt, 1967). in perioada
anilor '70 au fost dezvoltate numeroase modele care
descriu conceptual, printr-un numar diferit de faze,
evolutia organizatiilor in termeni de dimensiune (de la mic
la mare) i vérsta (de la tinere la mature), in corelatie cu
modificarile de strategie manageriala si schimbarile din
mediul de afaceri (Scott, 1971; Greiner, 1972; Lyden,
1975). Se remarca modelul in zece faze dezvoltat de
Adizes (1979) si observatia lui cheie ca etapele vietii
organizationale ,sunt definite de interrelatia dintre
flexibilitate si control” si nu de vechimea cronologica,
vanzarile, activele sau numarul de angajati al organizatiei
(Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005).

Extinderea contextului ciclului de viata organizational in
mediul IMM-urilor este specifica anilor ‘80, perioada in
care este propusa pentru prima data o etapa de declin in
cadrul de ciclului de viata organizational, motivandu-se ca
0 organizatie nu poate raméne profitabila, stabila si
eficienta in afaceri (Cameron, Myung si Whetten, 1987).
Miller si Friesen (1984) revizuiesc cercetarea in teoria
etapelor vietii organizationale pentru a identifica etapele
comune Tn majoritatea literaturii i pentru a propune cele
cinci faze generice de crestere organizationald (nastere,
crestere, maturitate, renastere si declin), sustinand in
acelasi timp ca nu toate organizatiile vor trece prin
aceleasi etape intr-o succesiune liniara. In acelasi
deceniu, Mintzberg (1984) incearca sa inteleaga puterea
managerului si a coalitilor manageriale in diferitele etape
ale ciclului de viaté organizational, iar Kazanjian (1988)
constata ca resursele umane sunt cruciale in toate aceste
stadlii.

Tam, Gray si Can (2016) numesc perioada anilor 90 i
dupa ,perioada validarii”, in care cercetatorii se straduiesc
sa valideze prin mijloace empirice modelele ciclului de
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viata organizational anterior propuse in forma conceptuala
si sa pund mai profund in dezbatere consecventa si
liniaritatea etapelor de crestere. Astfel, Hanks (1990)
sustine ca organizatiile nu trec neaparat prin stadiile de
crestere definite, ci opereaza activ prin gestionarea
schimbarilor de la o pozitie la alta, fara o secventa
unidirectionala. Drazin si Kazanjian (1990) revizuiesc
modelul in cinci etape al lui Miller si Friesen (1984) cu
teste suplimentare si concluzioneaza ca etapele nasterii,
cresterii si maturitatii sunt sustinute empiric, oferind astfel
dovezi suplimentare pentru un model utilizabil in trei
etape. Phelps, Adams si Bessant (2007) accepta
conceptul de probleme organizationale in cadrul ciclului
de viata si opineaza ca depasirea acestora i continuarea
cresterii depind de rapiditatea cu care organizatiile
dob&ndesc cunostintele necesare pentru a le aborda.

Pentru a concluziona, subliniem ca teoria ciclului de viata
organizational, care s-a bucurat de cea mai mare
popularitate in anii '70-'80 si care este privita ca o
extensie a teoriei ciclului de viata al produsului, este
rezultatul cercetarilor din domeniul managementului
strategic (Frielinghaus Mostert si Firer, 2005). Intelegerea
etapelor individuale ale vietii organizationale ofera
managementului o busola pentru a ghida directia
strategica a firmei si a intelege cum sa angajeze si sa
echilibreze resursele tangibile si intangibile pe masura ce
firma trece de la o etapa de viata la alta, aspecte esentiale
pentru succesul firmei (Frielinghaus, Mostert si Firer,
2005; Solomon, Fernald si Dennis, 2003).

Aproximativ in perioada in care a inceput s se dezvolte
teoria ciclului de viata organizational, cercetatori cu
experienta in finante corporative au dezvoltat
controversatele teorii relative la structura capitalului.

Dezbaterea legata de mecanismele care ghideaza
alegerile de finantare a firmelor a inceput in 1958, cand
Modigliani si Miller au publicat teoria irelevantei structurii
capitalului sau invariantei valorii, potrivit careia ,valoarea
de piata a oricarei firme este independenta de structura sa
de capital” (Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005; Myers,
1984). Teoria lor a fost dezvoltata in conditiile pietei de
capital perfecte (,piata fara frictiuni”) sau in baza unui ,set
de conditii in mod deliberat artificiale” (Barclay, Smith i
Watts, 1995; Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005), adica o
piata fara fiscalitate, o piata in care toti operatorii au acces
perfect si simetric la informatii, o piata fara costuri de
tranzactionare si cu o politica stabila de investitii. Din
contestarea ipotezelor simplificatoare ale lui Modigliani si
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Miller au derivat alte teorii cheie in studiul structurii
capitalului.

Teoria compromisului (trade-off theory), fundamentata de
Kraus si Litzenberger, in 1973, contesta ipoteza lipsei de
taxe a lui Modigliani si Miller si introduce in analiza
efectele impozitarii. In acord cu aceasts teorie, firmele
indatorate beneficiaza de economie fiscala pentru ca
dobanda aferenta capitalului imprumutat este deductibila
fiscal, ceea ce teoretic incurajeaza cresterea nivelului
indatorarii. Stiglitz (1974) aduce ca argument pentru
limitarea la un nivel optim a indatorarii costurile de
faliment, care sunt asociate cu niveluri ridicate de
indatorare (Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005). In
consecinta, teoria statica a compromisului, varianta
evoluata a teoriei initiale, concluzioneaza cé firmele isi pot
stabili un nivel optim al indatorarii, respectiv o structura de
capital care sa le maximizeze valoarea de piata prin
echilibrarea economiei fiscale, derivata din indatorare, cu
valoarea actuala a costurilor de faliment (Ambalavanar,
2019; Myers, 1984).

Teoria ierarhizarii (pecking order theory) are ca autori pe
Myers si Majluf (1984) si vine ca reactie la ipoteza
informatiilor perfecte a lui Modigliani i Miller. Conform
acestei teorii, exista asimetrie informationala intre
managerii mai bine informati, cu privire la riscurile gi
perspectivele firmei, si partenerii contractuali (creditorii gi
investitorii/actionari) lipsiti de aceleasi informatii cheie. De
asemenea, in baza relatiei de agentie, pot exista conflicte
de interese intre manageri si actionari sau intre actionari si
creditori, care sa afecteze deciziile de finantare ale firmei.
Ambele situatii conduc la manifestarea fenomenelor de
selectie adversa si hazard moral, cresc riscul firmei,
majoreaza costul capitalului, din cauza recompenselor mai
mari asteptate de finantatori, i afecteaza negativ
participantii la relatia contractuala (Mirrlees, 1971). Pentru a
minimiza costurile de selectie adversa (costurile asimetriei
informationale) si de hazard moral (costurile de agentie),
managerii preferd sa acceseze intr-o ordine ierarhica
resursele de finantare necesare, adica: i) profit reinvestit; ii)
comparatie cu finantarea prin datorii $i capitaluri proprii din
cauza evitarii asimetriei informationale, in absenta implicarii
finantatorilor externi. Cat priveste finantarea externa,
managerii prefera sa foloseasca datoria, cu precadere
datoria cu risc redus care de obicei corespunde datoriei pe
termen scurt, in detrimentul capitalurilor proprii, costul
datoriei fiind mai mic in comparatie cu costul capitalului
propriu (Serrasqueiro si Caetano, 2014). Conform teoriei
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costurilor agentiei, firmele folosesc mai multe datorii in
structura de capital atunci cand investitorii incearca sa faca
presiuni asupra managementului pentru a utiliza fondurile in
mod eficient (Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005).

Structura capitalului si ciclul de viaté organizational au fost
in mare parte examinate separat. Abia la inceputul anilor
'90 apar cercetari care cauta sa explice interdependentele
dintre aceste teorii, testarea empirica a legaturilor
mentionate fiind mai térzie in timp. S-a observat, la acea
vreme, cé intelegerea caracteristicilor etapelor de viata ale
firmei ar putea facilita intelegerea mecanismelor de
finantare corporativa si identificarea factorilor care
determina nevoia ajustarii in timp a structurii capitalurilor.
Rezultatele acestor cercetari interdisciplinare, pe teme care
apartin managementului strategic i finantelor corporative,
au contribuit la formarea unui corp de cunostinte
considerate de unii cercetatori a reprezenta teoria fazei de
viata a structurii capitalului (capital structure life stage
theory) (Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005).

Frielinghaus, Mostert si Firer (2005) opineaza ca
cercetarile incipiente despre legéaturile dintre structura
capitalurilor si fazele ciclului de viata organizational si-au
axat argumentatiile pe compromisul dintre riscul financiar
si riscul de afaceri. De exemplu, Bender si Ward (1993)
postuleaza ca riscul de afaceri se reduce pe parcursul
etapelor de viata ale unei firme, permitand cregterea
riscului financiar. Astfel, autorii atentioneaza firmele aflate
in stadiile incipiente ale vietii ca ar trebui sa aiba mai
putine datorii pentru a compensa riscul de afaceri mai
mare, iar in stadiile de maturitate ar trebui sa recurga céat
mai mult la indatorare, incurajate de economia fiscala, in
timp ce prin pozitionarea in stadiile de viata in scadere ar
experimenta din nou o crestere a riscului de afaceri si ar
trebui sa-si reduca expunerea la datorii. Damodaran
(2001) concluzioneaza ca firmele in expansiune s-ar
finanta in primul rand cu capital propriu, in timp ce firmele
mature ar inlocui capitalul propriu cu datoria. Hovakimian,
Opler si Titman (2001) considera cé firmele ar trebui sa
utilizeze progresiv mai multe datorii in mixul de finantare
pe masura ce se maturizeaza si, de asemenea, sa
foloseasca mai multe datorii pentru a finanta activele
existente si mai multe capitaluri proprii pentru a-si finanta
oportunitatile de crestere. Rezultatele studiilor anterior
mentionate par a confirma teoria compromisului static,
respectiv ca ratele datoriilor urmeaza un model ,scazut-
mare-scazut” (,U inversat’) pe parcursul vietii firmei.

Pe fondul insuficientei studiilor empirice care s& testeze
legatura dintre structura capitalului si ciclul de viata
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organizational, Frielinghaus, Mostert si Firer (2005) sunt
printre primii autori care realizeaza un studiu pilot, pe
firme industriale sud-africane, gasind o relatie
semnificativa statistic intre stadiul de viata si structura
capitalului. Rezultatele lor insa nu sustin teoria
compromisului, ci confirma teoria ierarhizarii (pecking
order theory), potrivit careia firmele aflate in stadiile
timpurii gi tarzii de viata, care au de obicei mai putina
finantare interna decét au nevoie, folosesc mai multe
datorii decét firmele mature (modelul ,inalt-scazut-
inalt’/modelul in forma de ,U"). Concluzii similare prezinta
La Rocca, La Rocca i Cariola (2011) ca urmare a
examinérii optiunilor strategice de finantare ale
companiilor mici i mijlocii italiene prin prisma ciclului de
viata al afacerii. Astfel, in acord cu teoria ierarhizarii
(pecking order theory), autorii argumenteaza ca in primele
etape ale ciclului de viata, datoria este prima optiune de
finantare pentru companiile tinere si de varsté mijlocie, din
cauza asimetriei informationale si a castigurilor
insuficiente pentru a sprijini afacerea cu finantare interna.
Dimpotriva, companiile pot avea castiguri reportate
substantial mai mari in fazele lor de maturitate, fiind in
masura sa inlocuiasca datoria cu capitalul intern si, astfel,
sa-si reechilibreze structura financiara in etapele
ulterioare ale ciclului lor de viata. Pinkova si Kaminkova
(2012) dovedesc empiric ca firmele din Cehia aflate in
stadiile ciclului de viata: nastere, crestere si declin au cele
mai ridicate niveluri de indatorare. in plus, ei constata ca
acest comportament financiar pare a fi consecvent in timp
si valabil pentru diferite industrii.

Se poate observa ca deductiile empirice confirma, in
raport cu teoriile analizate, ca firmele iau decizii de
finantare diferite de la 0 etapé la alta a ciclului de viata,
ceea ce face ca beneficiile si costurile finantarii prin datorii
s& varieze pe parcursul ciclului de viata si sa determine
ajustarea strategiilor de finantare. Tn acest context, se
dezvolta prima ipoteza de cercetare:

Hi: Etapele ciclului de viata, delimitate pe baza
caracteristicilor fluxurilor de trezorerie, se asociaza
semnificativ cu nivelul de indatorare prin credite
bancare al firmelor cotate la Bursa de Valori Bucuregti.

Pentru a testa daca si vechimea firmelor le influenteaza
deciziile de finantare se formuleaza a doua ipoteza de
cercetare:

H.: Structura financiara a capitalului firmelor cotate la
Bursa de Valori Bucuresti este semnificativ corelata cu
vechimea acestora.
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modele. De asemenea, face trimitere la alte lucrari
relevante din domeniu care au utilizat aceleasi
2.1. Variabile variabile sau unele similare, in contexte diferite.

Tabelul nr. 1 prezinta modul de calcul al principalelor
variabile dependente si independente utilizate in

Tabelul nr. 1. Variabila dependenta, variabilele de interes si variabilele de control

Variabile Mod de calcul Sursa
Variabila dependenta
Levier financiar (LEV) Datorii financiare (purtatoare de dobanda)/(Datorii | (Dickinson, 2011; La Rocca, La
financiare + Capitaluri proprii) Rocca si Cariola, 2011; Hasan si
Habib, 2017)

Principalele variabile de interes
Fazele ciclului de viata (LCS) Pe baza fluxurilor de trezorerie din exploatare (CFO), | (Dickinson, 2011; Tian, Han si

e Lansare (Intr) din investiti (CFl) si finantare (CFF), aflate in | Zhang, 2015; Hasan si Habib, 2017;
o  Crestere (Grw) urmatoarele situatii: Wasilewski si Zurakowska, 2020;
e Maturitate (Mat) Lansare: CFO <0, CFI <0, CFF >0 Durana s.a., 2021)

e Revitalizare (SO) Crestere: CFO >0, CFI<0, CFF>0

e Declin (Dcl) Maturitate: CFO >0, CFI <0, CFF <0

Revitalizare: CFO>0, CFI>0, CFF>0 sau CFO>0, CFI
>0, CFF <0 sau CF0<0, CFI<0, CFF <0
Declin: CFO<0, CFI >0, CFF>0 sau CFO <0, CFI >0,

CFF <0
Vechimea (Age) In(numarul de ani de la infiintare) (Dickinson, 2011; La Rocca, La
Rocca si Cariola, 2011; Tian, Han si
Zhang, 2015; Hasan si Habib, 2017,
Cucculelli si Peruzzi, 2020; Durana
s.a., 2021)
Variabile de control
Profitabilitate (Prof) BDITDA/Capital social (La Rocca, La Rocca si Cariola,
2011)
Ponderea activelor imobilizate | Active imobilizate corporale/Total activ (La Rocca, La Rocca si Cariola,
corporale in total activ (Tang) 2011; Tian, Han si Zhang, 2015;
Durana s.a., 2021)
Marime (Size) In(total activ) (Tian, Han si Zhang, 2015; Hasan si
Habib, 2017; Huang, Tseng si Lin,
2020)
Domeniu de activitate | Industria producatoare (Man) (La Rocca, La Rocca si Cariola,
(Industry) Sectorul farmaceutic (Pharma) 2011; Hasan si Habib, 2017)
Sectorul gaz si electricitate (G&E)
Sectorul financiar (Fin)
Alte domenii de activitate (Other)
Pozitionare geografica | Cele patru macroregiuni de dezvoltare ale Romaniei | (La Rocca, La Rocca si Cariola,
(Geography) (MR1-MR4) 2011; Walid, 2019; Cucculelli si

Peruzzi, 2020)

Sursa: Proiectia autorilor

Levierul financiar (LEV), ca expresie a gradului de financiar al companiei (Mironiuc, 2018). Un levier ridicat
indatorare a firmei, este un indicator esential al structurii creste gradul de risc asociat firmei, cu efecte negative
capitalului, deoarece nivelul sau influenteaza echilibrul asupra valorii sale pe piata. Gasirea unui nivel optim al
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indatorarii si o structurd adecvata a acesteia reprezinta o
preocupare constanta pentru manageri in implementarea
politicii financiare. Dintr-o alta perspectiva, levierul indica
constrangerile financiare cérora trebuie sa le faca fata
firmele care, apelénd la finantarea externd, sunt atent
analizate si monitorizate de creditori, ceea ce ingradeste
libertatea decizionala a managerilor (Hasan si Habib,
2017). In Roménia, finantarea externa a firmelor cotate ia,
cu preponderenta, forma datoriilor comerciale i a
creditelor bancare (Huian, 2015b), utilizarea titlurilor de
datorie, precum obligatiunile, sau a instrumentelor
derivate, fiind foarte redusa, din cauza unei piete de
capital putin dezvoltate si ineficiente (Istrate, 2014; Huian,
2015a). Prin urmare, utilizarea creditelor bancare, pe
termen scurt si lung, este forma principala de finantare
externa a cresterii firmelor de toate marimile, fiind un
instrument specific térilor in care principalul intermediar
financiar este sectorul bancar (La Rocca, La Rocca si
Cariola, 2011).

Vechimea firmelor (Age) este adesea folosita, uneori ca
indicator separat, alteori in combinatie cu alti indicatori (de
exemplu, marimea) ca proxy pentru ciclul de viata al
firmelor (Tian, Han si Zhang, 2015; Hasan si Habib, 2017).
Utilizarea sa este adesea criticata, deoarece firmele nu
trec secvential de la o etapa de viata la alta, deci nu
parcurg neaparat progresiv drumul de la lansare spre
declin. Dickinson (2011) considera cé ciclul de viata este
nesecvential, o firma putand intra in declin din orice faza,
chiar din cea de lansare. Aceasta propune incadrarea
firmelor in diversele etape in functie de caracteristicile
fluxurilor lor de trezorerie. In lucrarea noastra utilizam atat
clasificarea firmelor in fazele ciclului de viata bazaté pe
fluxuri de trezorerie, cat si vechimea lor.

Pe baza literaturii studiate, sunt selectate cinci variabile de
control, relevante pentru studiul relatiei dintre structura
capitalului si ciclul de viata al firmei. Profitabilitatea (Prof)
este considerata, potrivit teoriei ierarhizarii (pecking-order
theory), a avea un rol esential in optimizarea structurii
financiare, caci firmele profitabile au la dispozitie si alte
parghii decat creditarea bancara pentru finantarea
nevoilor lor pe termen scurt si lung (La Rocca, La Rocca si
Cariola, 2011; Hasan si Habib, 2017; Nenu, Vintila si
Gherghina, 2018). Prin urmare, este asteptata o relatie
negativa intre levierul financiar si profitabilitate. Marimea

activelor imobilizate corporale (Tang), exprimata ca
pondere in total activ, este asteptata a fi relevanta pentru
obtinerea de capitaluri imprumutate datorita rolului sau de
garantare a creditelor (Nenu, Vintila si Gherghina, 2018).
Mérimea firmei (Size), invers corelata cu probabilitatea de
faliment, permite firmelor s se indatoreze mai mult.
Firmele mari au acces mai facil la finantarea externa si pot
face mai usor economii de scala (Cucculelli i Peruzzi,
2020). Acest fapt se traduce intr-o relatie pozitiva
asteptata cu variabila dependenta. Domeniul de activitate
(Industry) arata diferentele dintre sectoare cu rate diferite
de crestere care Tsi pun amprenta si asupra structurii lor
financiare (La Rocca, La Rocca si Cariola, 2011).
Pozitionarea geograficd (Geography), exprimata prin
variabile dummy regionale, este considerata relevanta
deoarece zonele mai dezvoltate economic i cu institutii
locale mai eficiente sunt potential mai accesibile pentru
obtinerea de credite bancare (La Rocca, La Rocca si
Cariola, 2011; Huang, Tseng si Lin, 2020).

2.2. Esantion si sursa datelor

Datele au fost preluate din baza de date Orbis a Bureau
Van Dijk si se refera la companiile listate pe segmentul
principal al Bursei de Valori Bucuresti, acoperind un orizont
de timp cuprins intre anii 2010 si 2020. Toate datele
financiare provin din situatiile financiare individuale sau
consolidate, intocmite conform IFRS. Varsta companiilor a
fost calculata conform datelor preluate de pe website-urile
lor in legatura cu anul infiintarii. Incadrarea geografica s-a
realizat in functie de sediul principal declarat, pe baza
macroregiunilor de dezvoltare ale Roméniei, la nivelul
NUTS1 (Eurostat, 2022a). Pomind de la disponibilitatea
datelor referitoare la fluxurile de trezorerie, s-a obtinut un
esantion nebalansat format din 68 de firme si 512 observatii
anuale. Ulterior, au fost eliminate observatiile care
prezentau un levier financiar nul, ramanand in esantionul
final 59 de firme si 365 de observatii.

2.3. Metode si modele de cercetare

In vederea testarii ipotezelor de cercetare, s-a efectuat o
analiza a datelor de tip panel, prin dezvoltarea a doua
modele, conform ecuatiilor (1) si (2).

Y= Bo+ B1 x LCSit + B2 x Profy + B3 x Tangi + B4 x Sizei + Bs x Industryi + s X Geographyi + € (1)

Yi=Bo+ B1 x Ageir + B2 x Age? + B3 x Profi + B4 x Tangi + Bs X Sizei + Bs X Industryi + B7 x Geographyi + € (2)
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unde, t = perioada de timp (anul); i = compania la
momentul t; Y = variabila dependenta (levierul financiar —
LEV); LCS = fazele ciclului de viata (variabile dummy
descrise in Tabelul nr. 1); Age = vechimea companiei,
calculata de la data infiintérii sale; Prof = profitabilitate;
Tang = ponderea activelor imobilizate corporale in total
activ; Size = marimea firmei; Industry = domeniul de
activitate; Geography = localizarea in cele 4 macroregiuni
economice ale Romaniei; € = termenul eroare.

in ambele ecuatii s-a pornit de la un model de baz care
continea, pe langa variabilele de interes LCS, respectiv
Age, si variabilele de control Prof, Tang si Size. Ulterior, s-
au adaugat variabilele dummy privitoare la domeniul de
activitate (Industry) si pozitionarea geografica
(Geography), obtindndu-se modelul extins din ecuatiile (1)
§i (2). Pentru a tine seama de relatia neliniara dintre
structura capitalului i vechimea firmei, s-a introdus
termenul vechimea la patrat (Age?), urmand modelul lui La
Rocca, La Rocca si Cariola, 2011.

Tn cazul Modelului 1, pentru modelul de baza s-a aplicat
regresia de tip Ordinary Least Square — OLS, cu erorile
standard care iau in considerare heteroscedasticitatea.
Pentru Modelul 1 extins s-a aplicat Least-Squares Dummy
Variable (LSDV) (Greene, 2003; La Rocca, La Rocca i
Cariola, 2011) cu efecte transversale care diminueaza sau
elimina impartialitatea data de variabilele omise. $i in
acest caz, eroarea standard este robusta. Rezultatele
acestui model sunt identice cu cele obtinute la aplicarea
modelului cu efecte fixe de tip transversal, dovedit a fi
potrivit, conform testului Hausman. Pentru Modelul 2 de
baza s-a aplicat regresia de tip Generalized Least Square
(GLS) cu efecte aleatorii si erori standard robuste. Modelul
2 extins, bazat pe abordarea LSDV cu efecte transversale

Tabelul nr. 2. Statistici descriptive

si de timp, a fost validat prin testarea parametrilor de timp
(La Rocca, La Rocca si Cariola, 2011).

in vederea evitarii capcanei variabilelor dummy (Guijarati,
2011), care creeaza probleme de multicolinearitate ce
afecteaza corectitudinea calcularii coeficientilor de
regresie, la cele trei (doua) variabile dummy folosite in
Modelul 1 (Modelul 2) s-au ales ca variabile de referinta:
pentru ciclul de viatd — faza de lansare (Intr); pentru
domeniul de activitate si macroregiunea economica,
categoriile cu cea mai mare frecventa a observatiilor
(sectorul industriei prelucratoare [Man] si macroregiunea
MR1, formata din regiunile NUTS2 Nord-Vest si Centru).
Pentru a asigura normalitatea distributiei, variabila
dependenta (LEV) si cea de control (Tang) au fost
logaritmate.

Tabelul nr. 2 prezinta statisticile descriptive ale variabilelor
modelate. Se observa ca levierul financiar a avut un nivel
mediu de aproximativ 0,25, ceea ce denota un grad redus
de utilizare a finantarii externe de catre firmele cotate
roméanesti. Aceste niveluri scazute nu sunt surprinzatoare
pentru o tard emergenta ca Roménia, in care problemele
de asimetrie informationald constituie un impediment major
in apelarea de catre firme la finantarea bancara (Joeveer,
2013). Valorile negative ale indicatorului se datoreaza
capitalurilor proprii negative ale firmelor in cauza, care apar
la 12 observatii. Vechimea medie a firmelor din egantion a
fost de aproximativ 50 de ani. In jur de jumatate dintre ele
(48,21%) se aflau in faza de maturitate a ciclului lor de viata
iar 22,73% erau in cea de crestere. Intre 10 i 11% din
firme erau in fazele de lansare, respectiv revitalizare. Doar
7,39% se gaseau in declin.

Variabila Media Deviatia standard Minim Maxim
LEV 0,2490 0,6112 -2,8381 8,1813
Age 49,9726 36,0739 1,0000 246,0000
Intr 0,1013 0,3022 0,0000 1,0000
Grw 0,2273 0,4197 0,0000 1,0000
Mat 0,4821 0,5003 0,0000 1,0000
SO 0,1150 0,3195 0,0000 1,0000
Dcl 0,0739 0,2620 0,0000 1,0000
Prof 0,8077 2,0159 -1,5315 26,4466
Tang 0,4591 0,2404 0,0004 0,9500
Size 11,3422 1,7532 7,3187 16,1103
Man 0,4904 0.5005 0,0000 1,0000
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Variabila Media Deviatia standard Minim Maxim
Pharma 0,0821 0,2750 0,0000 1,0000
G&E 0,1643 0,3711 0,0000 1,0000
Fin 0,0712 0,2575 0,0000 1,0000
Altele 0,1917 0,3942 0,0000 1,0000
MR1 0,3561 0,4795 0,0000 1,0000
MR2 0,2246 0,4179 0,0000 1,0000
MR3 0,3041 0,4606 0,0000 1,0000
MR4 0,1150 0,3195 0,0000 1,0000

Sursa: Prelucrérile autorilor, 2022

Profitabilitatea a fost in medie de 0,80, doar firmele
mature depasind unitatea (Tabelul nr. 2) iar imobilizarile
corporale reprezentau aproximativ 46% din totalul
activului. Marimea medie a activelor firmelor din esantion
a fost de aproximativ 530.000 mii euro, cu deviatii
standard destul de ridicate, variind intre un minim de
1.508 mii euro si un maxim de 9.922.577 mii euro.
Aproape jumatate din esantion a fost reprezentat de firme
din domeniul manufacturier (Man —49,04%), 16,43%
activau in domeniul gaz si electricitate (G&E), 8,21% in
sectorul farmaceutic, aproximativ 7% in sectorul financiar
(exclusiv cel bancar) si restul (19,17%) in alte sectoare
decéat cele mentionate. 35,61% din firme proveneau din
macroregiunea MR1, 30,41% din Bucuresti - Ilfov si Sud-
Muntenia (macroregiunea MR3) si doar 11,5% din Sud-
Vest si Vest (macroregiunea MR4). Dupa valoarea PIB pe
cap de locuitor, cea mai dezvoltata macroregiune in

perioada analizaté a fost MR3, urmata, la mare distanta
de MR1 si MR4 (aflate aproape la egalitate) si MR2
(Eurostat, 2022b).

Tabelul nr. 3 prezintad media principalelor variabile de
interes pe faze ale ciclului de viata, domeniu de activitate
si localizare geografica. Se observa ca firmele cele mai
indatorate sunt cele din faza de lansare, levierul scazand
pe masura ce se inainteaza in ciclul de viata.
Profitabilitatea, ponderea imobilizarilor corporale si
marimea activelor totale prezentau cele mai ridicate valori
in etapa de maturitate. Cele mai indatorate sunt firmele
din domeniul manufacturier, iar cele mai profitabile sunt
cele din domeniul financiar si gaz si electricitate (care sunt
si cele mai mari). Pe macroregiuni, cel mai mare levier il
au firmele din MR3, care sunt si cele mai mari, iar cele
mai profitabile sunt firmele din MR1.

Tabelul nr. 3. Statistici descriptive pe faze ale ciclului de viata, domeniu de activitate gi regiunea geografica

Variabile Nr de obs. LEV Prof Tang Size
(Media) (Media) (Media) (Media)
Fazele ciclului de viatd
Intr 37 0,3009 0,7661 0,4216 10,5483
Grw 83 0,2856 0,6803 0,4613 11,2753
Mat 176 0,2451 1,1005 0,5125 11,7749
SO 42 0,2256 0,3446 0,3290 10,9001
Dcl 27 0,1272 0,0685 0,3582 10,5040
Domeniul de activitate
Man 179 0,3026 0,5374 0,5238 10,7913
Pharma 30 0,2344 0,7141 0,3388 11,3979
G&E 60 0,1784 1,3352 0,4925 13,8296
Fin 26 0,1720 2,7082 0,1422 10,9832
Other 70 0,2074 0,3812 0,4345 10,7288
Pozitionare geografica
MR1 130 0,2568 1,5446 04777 10,6972
MR2 82 0,2063 0,2722 0,5390 11,1743
MR3 111 0,2799 0,5064 0,4262 12,1784
MR4 42 0,2267 0,3689 0,3330 11,4573

Sursa: Prelucrérile autorilor, 2022
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Analiza de corelatie din

Tabelul nr. 4. Analiza de corelatie

releva legaturi intre
variabile de intensitate foarte slaba, slaba si moderata,

atét pozitive, cat si negative, ceea ce minimizeaza aparitia
riscului de multicolinearitate in modelele dezvoltate.

Variabila 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
1.LEV 1
2. Intr 0.12 1
3. Grw 0.15 0.17 1
4. Mat -0.07 -0.30 -0.54 1
5.S0 0.14 0.1 0.19 -0.35 1
6. Ddl -0.07 -0.08 0.15 027 | -0.10 1
7. Prof 0.00 0.00 -0.03 013 | -0.08 -0.09 1
8. Tang 0.21 -0.10 0.04 024 -0.21 0.17 0.13 1
9. Size -0.07 -0.16 -0.02 023 | -0.08 -0.13 -0.04 0.05 1
10. NUTS1 -0.18 0.04 -0.01 -0.05 0.06 | -0.00 0.07 -0.36 | 0.09 1
11. Region -0.06 -0.04 0.06 -0.05 0.05| -0.01 0.22 022 ] 028 -0.04 1

Sursa: Prelucrérile autorilor, 2022

Rezultatele analizei de regresie sunt prezentate in

Tabelul nr. 5. Rezultatele analizei

Variabila Model 1 Model 2
Fazele ciclului de viata Vechimea
Model de baza Model extins Model de baza Model extins
Grw -0,2755 -0,0952
Mat -0,8772 -0,4326***
SO -1,1566*** -0,6568***
Dcl -0,9419** -0,2860
Age 0,6852 2,1689*
Age? -0,2021 -0,6312*
Prof 0,0252 -0,0010 -0,0142 0,0015
Tang 0,3005*** 0,5466*** 0,5169* 0,5064**
Size -0,0584 0,0892 0,0082 0,0940
Pharma -0,1601 2,2377
G&E -1,8107* -3,3692**
Fin 1,7529*** 0,5978
Other -3,0809*** -2,4989***
MR2 -0,2233 -0,4669
MR3 0,5293 1,4342*
MR4 -3,1409** -2,3122
R? 0,1071 0,8286 0,0770 0,8293
F test /Wald chi 4,39 4 53 12,17 -
Dummy pentru efecte de timp - Nu - Da
Dummy pentru efecte transversale Da Da
Sursa: Prelucrérile autorilor, 2022
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Tabelul nr. 5 arata ca in cazul Modelului 1, ce utilizeaza
caracteristicile fluxurilor de trezorerie pentru incadrarea
firmelor in fazele ciclului de viatd, atat in forma sa de
baza, cat si in cea extinsa, relativ aceleasi variabile
independente au legaturi semnificative statistic cu levierul
financiar. Astfel, firmele mature si cele din etapa de
revitalizare au rate ale indatorarii mai mici decét cele din
categoria de referinté (etapa de lansare). Acest lucru
confirma ideea din literatura potrivit careia firmele mai
mature au, in general, fluxuri de trezorerie de exploatare
pozitive si lichiditate ridicata (Dickinson, 2011; Durana
s.a., 2021), deci o mai mare capacitate de a genera
resurse financiare interne (profituri), apeland intr-o masura
mai mica la finantare externa. Prin contrast, firmele aflate
in stadiile de inceput au mai mare nevoie sa procure
capital din imprumuturi bancare pentru a creste (La
Rocca, La Rocca si Cariola, 2011; Tian, Han si Zhang,
2015; Wasilewski si Zurakowska, 2020). Cu alte cuvinte,
acest rezultat este in concordanta cu teoria ierarhizarii
(pecking-order theory) conform careia firmele acceseaza
initial creditele bancare i in fazele ulterioare ale ciclului
lor de viata apeleaza tot mai mult la emisiuni de actiuni gi
autofinantare, deoarece au profitabilitatea mare si stabila
(Myers, 1984).

In ceea ce priveste variabilele de control, se observa ca
nu exista efecte de scald, marimea firmei neinfluentand
gradul de utilizare a resurselor financiare externe, ceea ce
este in concordanta cu alte rezultate din literatura, inclusiv
pentru firmele din Romania (Nenu, Vintila si Gherghina,
2018; Walid, 2019). Nici profitabilitatea nu rezulta a fi
asociata cu levierul, ceea ce poate fi explicat prin nivelul
redus al primei variabile. Aceasta lipsa de semnificatie
este confirmata si de alte lucrari care analizeaza
companiile listate roménesti (Nenu, Vintila si Gherghina,
2018). Singura variabila financiara relevanta a fost
reprezentata de ponderea activelor fixe corporale in total
activ (Tang). Acest lucru confirma rolul important al
imobilizérilor corporale in atragerea de capitaluri de la
banci, unde servesc adesea drept colateral (La Rocca, La
Rocca si Cariola, 2011; Mironiuc, 2018; Nenu, Vintila i
Gherghina, 2018), insemnand c& un nivel mai ridicat al
acestor active se asociaza cu un levier mai mare. Modelul
extins valideaza existenta unei relatii intre domeniul de
activitate si nivelul levierului financiar (La Rocca, La
Rocca si Cariola, 2011), evidentiind diferentele dintre
diversele sectoare, date de specificitatea fiecarui sector,
care i influenteaza necesarul de finantare pe termen scurt
si lung (Mironiuc, 2018). Astfel, firmele din domeniul
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gazului i electricitatii (G&E) si din alte sectoare (Other) au
un grad de indatorare mai redus decét cele din grupa de
referinta (producétorii), iar pentru cele din sectorul
financiar (Fin) exista o relatie semnificativa si pozitivé cu
levierul financiar. De asemenea, fata de firmele din
microregiunea de referinta MR1 (formata din regiunile
NUTS2 Nord-Vest si Centru), cea mai numeroasa in
esantion, firmele din microregiunea MR4 (alcatuita din
regiunile NUTS2 Sud-Vest si Vest) se imprumuta mai
putin. MR4 consta cu preponderentd din firme din sectorul
manufacturier (Man), care reprezinta aproape 75% din
numarul total de firme al regiunii (restul provenind din
sectoarele farmaceutic si financiar) si firme distribuite
perfect balansat intre etapele initiale (lansare si crestere)
si cele mai avansate ale ciclului de viatd (maturitate,
revitalizare si declin). Ipoteza Hy este validata.

Modelul 2 arata semnificatia foarte redusa (doar in modelul
extins, cu un p-value<0,1) a variabilei vechime (Age) pentru
structura capitalului, confirmand unele rezultate similare din
literatura (Tian, Han si Zhang, 2015) si infirménd altele (La
Rocca, La Rocca si Cariola, 2011). Se observa ca atat
variabila Age, cat si patratul ei (Age?) sunt semnificative,
validand existenta unei relatii neliniare, dar au semn opus,
ceea ce arata ca pe masura ce firmele imbatranesc, efectul
vechimii asupra levierului este mai slab. Acest fapt poate fi
interpretat in sensul ca maturizarea firmelor vine la pachet
cu rambursarea creditelor bancare, deci reducerea
indatorarii, i cu utilizarea altor mijloace de finantare (Walid,
2019). In privinta variabilelor de control, se constata
rezultate similare celor din modelul 1, respectiv influenta
pozitiva a prezentei unui nivel ridicat de active fixe corporale,
ce pot fi folosite drept garantie pentru obtinerea de capital
imprumutat (Mironiuc, 2018) si asocierea negativa cu unele
domenii de activitate precum cel al gazului si electricitatii
(G&E) si alte sectoare (Other). Spre deosebire de Modelul 1,
in cel de-al doilea, situarea in microregiunea cea mai
dezvoltata economic (MR3) inseamna un nivel mai ridicat de
indatorare decét firmele din categoria de referintd, fapt
confirmat si de statisticile descriptive din Tabelul nr. 3.
Ipoteza H: este partial validata.

Lucrarea, bazata pe perspectiva ciclului de viata
organizational, urmareste gradul de dependenta dintre
anumite etape ale ciclului de viata i structura capitalului
firmelor cotate. Rezultatele valideaza teoria ierarhizarii
surselor de finantare (pecking order theory), conform céreia

anul XXI



firmele mai mature si, deci, mai profitabile, substituie
datoriile financiare, la care au apelat in etapa de lansare si
crestere, cu profituri i resurse generate prin emisiunea de
actiuni, restructurdndu-si sursele de finantare. Prin urmare,
firmele aflate in diverse etape ale ciclului de viata, stabilite
pe baza comportamentului fluxurilor lor de trezorerie, au
caracteristici de finantare diferite.

Modificarile in structura capitalului pot fi o functie neliniara
de vechimea firmei. In lucrarea noastrd, legétura neliniara
este insa de intensitate redusa si arata ca atingerea
maturitatii creste capacitatea firmei de a genera resurse
interne, ceea ce i permite sa isi schimbe gradual structura
capitalului. Firmele din domeniul manufacturier i cele
pozitionate in macroregiunea MR3 (ce include cea mai
dezvoltata zona a Romaniei: Bucuresti-lifov) sunt cele
care se indatoreaza cel mai mult.

Rezultatele lucrérii se doresc a fi utile investitorilor,
creditorilor, managerilor, auditorilor si analistilor financiari

in evaluarea corectd a firmelor, a deciziilor de finantare
luate de acestea in diverse faze ale ciclului lor de viata si
a determinantilor acestor alegeri privind structura
capitalului. Lucrarea se adreseaza si reglementatorilor
care trebuie sa fie congtienti de necesitatea elaborérii si
implementarii unor politici prin care sa sprijine cresterea
firmelor pe baza unor alternative de finantare cat mai
diverse, care sd asigure accesul atat la piata financiara,
cat si la pietele de bunuri si servicii.

Limitele lucrarii tin de marimea redusa a esantionului,
specifica pietelor de capital emergente. De asemenea,
aceasta se axeaza pe un esantion de companii cu
experienta, care apeleaza la creditele bancare intr-o masura
destul de redusa, deoarece au la dispozitie o varietate mai
mare de instrumente financiare decét entitatile mici i
mijlocii. Replicarea modelelor pe cazul acestor din urma
companii, pentru o analiza comparativa, este una dintre
directiile viitoare de cercetare pe care i le propun autorii.
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Pandemia recenta cauzata de noul coronavirus a generat
diverse preocupdri legate de vulnerabilitatea financiara i
rezilienta entitétilor in fata unor socuri puternice. In acest
context, cel mai bun mod de a obtine rezilienta financiaré
este identificarea factorilor de dezvoltare economica
durabild, ce se rezuma, in principal, la strategiile
concepute ce vizeaza crearea de valoare addugatd pentru
actionari. Modul in care sunt alocate resursele firmelor
indica premisele pentru atingerea potentialului de creare
de valoare adaugatd. Acest studiu reflectd o imagine
generald a capacitatii firmelor de a crea valoare adaugata
in vremuri marcate de incertitudine. In acest scop, a fost
efectuatd o analiza factoriald, avand in vedere modelul
DuPont, ce are la baza un esantion de firme care provin
din economii europene bine dezvoltate. De asemenea,
pentru o mai buna infelegere a contributiei fiecarui
indicator financiar al modelului de analiza financiara
DuPont, in cadrul studiului s-a estimat un arbore de
decizie CHAID. Rezultatele arata efecte generalizate
asupra indicatorului de valoare addugatd economica
calculatd, indiferent de tara din care provin firmele luate in
considerare in analiz& sau de domeniul in care isi
desfasoara activitatea. De asemenea, rezultatele
Subliniaza faptul ca in anul 2020 majoritatea firmelor
raporteazd rezultate semnificativ mai bune in termeni de
valoare addugata economica. O parte esentiald a discuiei
este legata de impactul economiilor realizate asupra
costului capitalului economic.
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Contextul generat de pandemia de COVID-19 a evidentiat
inca o data cat de important este pentru companii sa
poata raspunde si relua operatiunile la un nivel de servicii
acceptabil pentru consumatori, clienti i parteneri
comerciali in contextul in care perturbari semnificative,
precum cele cauzate de masurile de distantare sociala
impuse pentru a limita raspandirea noului coronavirus, au
avutloc (EY, 2020).

Asadar, un concept care a castigat mult interes in crizele
financiare din trecut, reprezinta i in zilele noastre un subiect
dezbatut, si anume rezilienta firmelor, sau capacitatea
acestora de a reveni la normalitate dupé perioada
pandemica. n acest context marcat de incertitudine, pentru
companii, rezilienta nu este doar o alegere, ci o cerinta
esentiala pentru a raméane competitivi, a asigura o
dezvoltare economica durabila si a crea valoare prin resurse
utilizate in cel mai eficient mod (Amit si Zott, 2001).

Dupa o criza sanitara care a zguduit globul si a condus
spre o criza economica, se pare ca o organizatie de
succes trebuie sa fie capabila sa reziste socurilor, sa
ramana puternica, sa se adapteze la schimbari si, chiar
mai mult, s& profite de oportunitétile pe care le aduc
schimbarile (Parast et. al., 2019). Dar sunt companiile
capabile sa creeze, chiar si asa, valoare adaugata? Criza
pandemica a afectat eficienta operationala a firmelor sau
rezilienta acestora?

Scopul nostru in aceasta lucrare este de a aduce cateva
perspective noi asupra eforturilor depuse pentru atingerea
rezilientei financiare, avand in vedere contextul pandemic
generat de ,boala noului coronavirus’, care a ridicat
diverse preocupari legate de vulnerabilitatile financiare ale
firmelor si de capacitatea acestora de a depasi criza.
Dupéa cum a subliniat Salignac et al. (2019), in modul
multidimensional de evaluare a rezilientei financiare a
firmelor, conducerea trebuie sa decida directiile strategice
si resursele directe implicate pentru implementarea
diferitelor proiecte de imbunétatire a proceselor, care
vizeaza adaptabilitatea si flexibilitatea prin capacitatea
firmelor de a gestiona resursele economice (gestionarea
eficienta si eficace a resurselor), pentru a optimiza
structura financiara prin costul minim al capitalului
(capacitatea de finantare a proiectelor), capacitatile de
expertiza privind produsele si serviciile financiare sau
capitalul social. in general, toate aceste dimensiuni se
traduc in potentialul firmelor de a genera valoare
adaugata, care devine esentiala in vremuri de criza.
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In acest context, obiectivul lucrérii este de a oferi o
imagine generala a capacitatii firmelor de a crea valoare
adaugatd, chiar si intr-un context incert, printr-o analiza
factoriala, luand in considerare un model DuPont. Dupa
cum au subliniat Mahi et al. (2021) pe baza unei analize
bibliometrice a peste 1600 de lucrari care abordeaza
tematica pandemiilor, indiferent ca este vorba despre
COVID-19 sau alte pandemii, cercetatorii nu au reusit sa
ofere informatii utile cu privire la crizele economice i
financiare create de pandemia noului coronavirus $i cu
atat mai putin pe rezilienta financiara. Pana acum,
lucrérile au abordat insuficient problema implicatiilor
economice si financiare ale pandemiei actuale,
concentrandu-se pe abordari mai generalizate, bazate pe
durabilitate, dezbateri la nivel de proces, sistem si flux de
lucru bazat pe principii, managementul riscului sau
asigurarea capacitatii de rezilienta, de la punctul de
vedere al implementarii si impactul in luarea deciziilor
corporative (Settembre-Blundo et al., 2021). Astfel, acest
studiu vine cu perspective suplimentare in literatura de
specialitate si aduce completari prin analiza care
demonstreaza un efect generalizat al crizei generate de
COVID-19 asupra indicatorului de valoare adaugata
economica calculatd, indiferent de tara din care provin
firmele luate in considerare sau de industria in care
acestea opereaza.

Aceasta lucrare este structurata dupa cum urmeaza:
Sectiunea 2 prezinta revizuirea literaturii de specialitate i
dezvoltarea ipotezelor, Sectiunea 3 prezinta metodologia
de cercetare, Sectiunea 4 discuta rezultatele obtinute, iar
Sectiunea 5 rezuma principalele constatari, concluzii si céi
pentru directiile viitoare de cercetare.

Din cauza noului coronavirus, lumea s-a oprit pentru un
moment. Raspandirea brusca a pandemiei de COVID-19
in Europa si masurile din ce in ce mai restrictive
implementate de guverne pentru a preveni efectele nocive
atét asupra cetatenilor, cat si asupra economiei, au ridicat
multe intrebari cu privire la actiunile care ar trebui
intreprinse de companii pentru a asigura conformitatea si
pentru a-si continua activitatea. Afacerile au trebuit
regandite pentru a putea continua chiar si in ,noua
normalitate” cauzata de masurile de distantare sociala
impuse pentru limitarea raspandirii COVID-19. Prin
urmare, contextul pandemic a generat vulnerabilitati in
lantul de aprovizionare, cresterea preturilor $i blocaje,
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impiedicand companiile s&-si reaprovizioneze stocurile,
fiind astfel in imposibilitatea de a satisface cererea in
crestere a clientilor care au solicitat provizii alimentare
(Sombultawee et al., 2022). intarzierile in livrarile
furnizorilor au crescut, de asemenea, riscul de
neincasare, care la randul sau a afectat fluxul de numerar
(Deloitte, 2020) sau chiar valoarea firmei (Bose et al.,
2021), printr-un efect de domino.

Dar criza financiara generata de noul coronavirus nu a
afectat toate sectoarele de activitate. Au fost, deopotriva,
atat invingatori, cat si invinsi. Sectoarele serviciilor
esentiale, precum farmaceutic, alimentar, sanéatate,
telecomunicatii si utilitati, au fost printre cei norocosi. Dar
marii castigatori, cei pentru care actuala criza a
reprezentat o crestere a cererii de pe piatd, au fost, de
exemplu, companiile care opereaza in comertul electronic,
comunicatii video, platforme cloud sau telemedicing,
entitati care au observat importanta digitalizarii gi si-au
transpus activitatea in mediul online. Pentru entitatile
economice din domeniul turismului, divertismentului,
retailului traditional sau restaurantelor, criza financiara a
produs un adevarat declin al afacerilor.

Prin urmare, companiile au inceput sa utilizeze noi
strategii si tehnologii digitale pentru a se adapta noului
context (Hasan, 2022; Chen et al., 2022) sau a
implementa munca de la distanta pentru a asigura
continuitatea afacerii. De asemenea, companiile au
acordat o atentie sporita contributiei esentiale a inovatiei si
managementului riscului, in special in managementul
lantului de aprovizionare i managementul portofoliului de
produse, si sistemelor informationale ce au fost
imbunatatite in contextul actual de tranzitie a modelelor de
afaceri catre solutii durabile (Heredia et al., 2022). Cu
toate acestea, a devenit esential ca managerii sa decida
calea strategica a companiilor, ludnd in considerare in
procesul decizional si capacitatile dinamice ale acestora,
care in prezent sunt orientate spre sustenabilitate i
rezilienta organizationala (Corrales-Estrada et al. 2021;
Miceli et al., 2021).

fn schimb, existd un gol in literatura de specialitate in
ceea ce priveste modul prin care se poate masura din
punct de vedere financiar efortul companiilor de a atinge
capabilitatile dinamice care sa abordeze potentialul
acestora de a deveni mai flexibile si adaptabile la mediul
economic dinamic si extrem de incert. Acest decalaj in
literatura este si mai important in contextul crizei
financiare. in vremuri de criz4, existd manageri care tind
sa efectueze o contabilitate de tip ,big bath”, respectiv sa
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ascunda elemente din situatiile financiare care se
asteapta sa aduca pierderi viitoare companiei
(Dumitrescu, 2014), sau sa aplice, in vremuri incerte,
politici contabile agresive legate de estimarea
angajamentelor sau strategii de evitare a impozitelor
(Oxzili, 2021) pentru a prezenta cea mai buna situatie
posibila a companiei in fata actionarilor si partilor
interesate. Un interes deosebit este si modul in care
managerii prezinta rezultatele raportate in conditii de
criza. Studiul realizat de Hope si Wang (2018) releva
faptul ca managerii prefera sa foloseasca un limbaj extrem
de pozitiv, care isi propune sa contureze un discurs
generalizat, evitdnd diseminarea in situatiile financiare a
aspectelor faptice, bazate pe informatii fiabile si relevante,
atunci cand aplica tehnicile specifice contabilitatii de tip
,big bath”.

Cu toate acestea, pentru un numar semnificativ de
sectoare, aceasta crizd a dus la o scadere pe termen
scurt a performantei financiare. Exista riscul ca declinul
observat pe termen scurt sa aiba un impact asupra
afacerilor pe termen mediu si lung. Avand in vedere ca
valoarea unei afaceri este determinata in primul rand de
capacitatea acesteia de a genera numerar in viitor, este
important ca managerii sa inteleaga impactul unei
potentiale recesiuni asupra proiectiilor fluxurilor de
numerar ale afacerii $i sa incerce sa previna astfel de
situatii printr-un management eficient.

Dupa izbucnirea pandemiei, companiile au fost nevoite sa
schimbe modul in care isi organizeaza procesele i isi
gestioneaza activitatea, in special prin implementarea de
solutii digitale si tehnologice care sa le permita sa opereze
in noul mediu de lucru. Aceasta schimbare a trebuit sa
abordeze si capacitatile lor dinamice (Corrales-Estrada si
colab. 2021; Miceli si colab., 2021), inclusiv pe cele legate
de sistemul informational contabil, deoarece reprezinta
premise pentru o raportare corporativa de inalta calitate si
o functie eficientd de management de planificare,
generand un efect de mediere asupra capacitatilor
proceselor de afaceri (Al-Matari et al., 2022).

Toate acestea au necesitat investitii semnificative in bani,
timp, cunostinte practice si alte resurse. Dar transformarile
rezultate duc cu siguranta la procese simplificate care
permit raspunsuri in timp real la nevoile si solicitarile
interne ale angajatilor, clientilor i partenerilor comerciali
de afaceri, generand astfel, in timp, valoare adaugata
pentru companiile care sunt implicate si doresc sa-si
asigure economicitatea, durabilitatea si nu doar pentru a
obtine profituri pe termen scurt.

35



Dupa cum au observat Alshater et. al. (2021), pandemia
COVID-19 a generat efecte negative semnificative asupra
operatiunilor companiilor, cu implicatii grave asupra
evolutiei pietelor financiare, penurie de-a lungul lanturilor
de aprovizionare, cu implicatii asupra abilitatii institutiilor
de a depasi aceste efecte prin politici publice inteligente
cu impact asupra afacerilor, in luarea deciziilor,
continuitatea activitatii, comportamentul consumatorilor
sau chiar cultura organizationald. Astfel, managementul a

trebuit sa-si reevalueze orientarea strategica, pentru a
raspunde mai bine nevoilor de creare si consolidare a
capacitatilor dinamice ale companiilor, inclusiv
promovarea initiativelor de inovare, sprijinirea resurselor
umane pentru dezvoltarea si asigurarea premiselor
acumularii de capital intelectual, dezvoltarea tehnologiei
informatiei folosind tehnologii de fuziune, digitalizare i
automatizare a proceselor sau pur si simplu regandirea
proceselor de afaceri care duc la un management mai agil
al proceselor si luarea deciziilor (Corrales-Estrada et al.
2021; Miceli si colab., 2021).

Figura nr. 1. Cadrul analizei financiare
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Al structurii
profitabilitate
resurselor
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EVA ajustata Vanzéri
Capitalul
investit Capitalul net

Sursa: Proiectia autorilor

Obiectivul acestei lucrari este de a identifica factorii
esentiali ai performantei firmelor ce determina abilitatea
acestora de a crea valoare adaugata economica, care
poate fi considerata o premisa de baza pentru un model
de crestere durabila, in ceea ce priveste potentialul de
finantare a proiectelor inovatoare si de sustinere
strategica, directionat inspre achizitionarea si
consolidarea capacitatilor dinamice ale companiilor.
Designul luat in considerare pentru analiza studiului
intreprins consta, in principal, dintr-un cadru de analiza
financiard DuPont. Analiza factoriala financiara este
definita printr-un model multiplicativ, care ia in considerare
patru niveluri, menite s& ne permita sa evaluam contributia
la performanta firmelor a fiecaruia dintre urméatoarele
elemente: (i) marja de creare de valoare economica
asupra rezultatelor operationale; (ii) rentabilitatea
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din exploatare

operatiunilor, (iii) eficienta capitalului circulant; (iv)
ponderea capitalului circulant Tn capitalul economic
afectat. In Figura nr. 1 ilustram cadrul general de analiza
financiara, subliniind principalele elemente ale analizei
empirice.

Pentru a trece in revista principalii factori care conduc la
atingerea nivelului optim de creare de valoare adaugata
economica, luam in considerare doua ipoteze de
cercetare derivate din definitia indicatorului de valoare
adaugatad economica, respectiv:

e H1: Criza pandemicd a afectat semnificativ eficienta
operationala a firmelor, in ceea ce priveste
profitabilitatea operatiunilor si profitul economic
raportat.

o H2: Criza pandemicd a afectat semnificativ rezilienta
firmelor, legata de rata de acoperire a capitalului

anul XXI



circulant din vanzari, reflectadnd o expresie a nevoilor
de finantare a operatiunilor pe termen lung.

Astfel, ne-am rezumat cercetarea la un cadru de analiza
financiara factoriald DuPont din patru indicatori, orientatj, in
principal, spre rezultatele financiare si mai putin spre
determinarea pozitiei financiare. Scopul studiului este mai
degrabé legat de performanta firmelor, accentul pus pe
perioadele de criza fiind orientat catre capacitatea firmelor
de a acoperi nevoile de finantare ale operatiunilor, respectiv
de rotatia capitalului circulant din vanzari, ce exprima o ex-
presie a nevoilor de finantare a operatiunilor pe termen lung.

3.1. Colectarea datelor

Analiza empirica consta in prelucrarea datelor unui
esantion format din 275 de firme cu sedii constituite in
patru economii europene bine dezvoltate, respectiv
Germania (81%), Italia (10%), Franta (5%) si Spania (4%).
Aceste patru tari reprezinta cele mai mari economii ale

Europei, clasificate in functie de mérimea PIB, economii
ce cumuleaza 63% din rezultatul economic total al
Europei, conform datelor furnizate de Eurostat (Eurostat,
2021). Cea mai mare parte a esantionului acopera mai
multe domenii economice, cum ar fi tehnologia (22%),
sectorul comertului (19%), productia (19%) sau asistenta
medicald (11%), componenta esantionului fiind reflectata
in Figura nr. 2.

Alegerea pentru acest esantion se rezuma la faptul ca
firmele constituite in téri cu economii bine dezvoltate,
listate la nivel international, se caracterizeaza prin modele
de afaceri mai complexe. in cazul acestor firme, valoarea
economica este generata prin diverse canale, procese in
cadrul mai multor unitati de afaceri de produs. In vremuri
de pandemie este de asteptat ca portofoliul diversificat de
produse si servicii sa asigure o rezilienta mai mare a
firmelor, permitandu-le s&-gi revina dupa socurile
veniturilor sau evolutia exponentiala a costurilor fixe.

Figura nr. 2. Structura esantionului
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Sursa: Proiectia autorilor

Esantionul final contine doar firmele cu date disponibile,
extrase din baza de date Refinitiv, pentru toate variabilele
incluse in modelul de analiza financiara, pentru perioada
2017-2020. Perioada este selectata in principal pentru a
ne permite sa reflectam efectele crizei pandemice asupra
performantei financiare a firmelor.

3.2. Definirea variabilelor

In Tabelul nr. 1 definim variabilele luate in
considerare in analiza intreprinsa. Relatia
utilizatd pentru calcularea valorii adaugate

Nr. 1(169)/2023

economice nu ia in considerare ajustarile
contabile, care controleaza impactul
potential al angajamentelor contabile sau
diferenta de clasificare a activelor intre
bilantul functional faté de cel traditional.
Scopul studiului nu este de a analiza
impactul potential al alegerii politicii
contabile si a gestionarii castigurilor, ci mai
degraba de a oferi indicatii ale efectului
general al crizei pandemice asupra
capacitatii firmelor de a crea valoare pentru
actionari.
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Tabelul nr. 1. Definirea variabilelor

Variabile Simbol Descriere

- reprezinta profitul economic al perioadei, calculate ca diferenta dintre
venitul net din exploatare (NOPAT) si costul capitalului (WACC), afectat de
operatiuni, respectiv

EVA; — NOPAT;, — WACC,, - Cupitul
Profitul operational este determinat de relatia
NOPAT,, = CLIT,, - (1 — t), In care ¢ este impozitul pe profit pe
venituri, raportat de Eurostat, g5, sunt castigurile inainte de dobanzi si
impozite raportate de firma i in perioada r. WACC,, reprezinta costul
ponderat al capitalului, determinat prin relatia

WACC,, = ¢ Equiny

operations’

Valoareg gdaugata EVA
economica

Detorie totali

e e
capital  camniral total dat  copital total

- indicatorul descrie raportul din profitul operational (N O F AT ) explicat

Marja valorii R1 prin valoarea adaugata economica generaté (EV A4, ,), conform

adaugate L EVA e
relatiei —————;

NOPAT; ;
- indicatorul descrie marja operationala raportata definita de raportul care
arata profitul operational raportat (N @ PAT; ) pentru un nivel de venit
NOPAT; .

’
RlES[r

Marja operationala R2
(¥ales, ), conform relatiei

- indicatorul descrie eficienta capitalului circulant, definita ca raportul dintre
veniturile raportate pentru perioada t de cétre firma i (Sales, ) si capitalul

Eficienta capitalului R3 circulant aferent afectat (wer W7, ) pentru a genera acest nivel de venit,

circulant Tl
. SOLES]
conform raportului —————;
Net W ;
- descrie structura activelor economice afectate de operatiuni, cu accent pe

rezistenta la operatiuni a firmelor din perspectiva contractarii resurselor de
Net WC; ,

Rata capitalului

) R4
circulant

finantare necesare in perioade de criza, definite de raportul e .
ctivef ¢

Sursa: Proiectia autorilor

3.3. Cadrul de analiza factoriala DuPont EVA,, NOPAT., Sales., Net WC,,

NOPAT,, Sules;, NelWC,, Assels,,

o EVA, =
Modelul porneste de la raportul EV A, , care reprezinta *

valoarea economica addugata ajustata cu valoarea
capitalului investit care este afectat de operatiunile

comerciale din perioada analizata. Capitalul afectat
operatiunilor de afaceri pentru a genera valoare adaugata
este mai degraba orientat pe o perspectiva de analizd
financiara pe termen lung, menita sa asigure o crestere
economicé durabild. Prin urmare, dintr-o sursa de finantare

capitalul se calculeaza ca Equity;, + Long term debt, ,,

care sta la baza determinérii costului capitalului.

EV4; .
Aszets; ¢ ‘
Tmpértjrea acestui raport pe diferite niveluri de analiza
este reformulata prin relatia de mai jos:

EVA,, este determinat de relatia EV A, =
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Notiunile sunt explicate in Tabelul nr. 2.

Odata determinate ratele derivate din modelul DuPont, se
trece la estimarea unui arbore de decizie, pentru a
intelege importanta fiecéreia dintre acele rate, ca
masuratori ai diferitilor factori ai valorii addugate
economice.

Intr-un prim pas, analizdm daca existd vreo diferenta
semnificativa intre diferitii indicatori financiari influentati fie
de specificul domeniului de activitate, fie de caracteristici
mai mult legate de specificul institutional al térii. In acest
scop, trecem la o estimare a modelului ANOVA.
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Tabelul nr. 2. Specificatiile arborelui de decizie

Metoda CRT
Variabila dependent EVA gjustata
Variabile independente R1,R2,R3 R4

Validare

Impértire esantion

Adancimea maxima a arborelui 5
Nr. min. de caz. in nod périnte 200
Nr. min. de caz. in nod copil 3

Sursa: Proiectia autorilor

Ca 0 adoua etapa a analizei, estimam ca arborele de decizie
va reflecta 0 mai bun intelegere a modului in care diferitele
rate financiare determina nivelul EV.4,, . Arborele de decizie
este estimat folosind un algoritm CHAID implementat pe
software-ul statistic SPSS 25.0. Pentru estimarea modelului,
luam n considerare cele patru variabile financiare derivate
din modelul factorial DuPont. Estimarea se face luand in
considerare validarea incrucisata, cu o adancime maxima a
arborelui intre 3 si 5 niveluri, in timp ce fiecare nod parinte
incorporeaza minim 100 de observatii si fiecare nod copil a
inclus minim 10 observatii.

Analiza rezultatelor obtinute pentru fiecare firma inclusa in
esantion este determinata pe baza cadrului factorial
DuPont, care urmareste profitabilitatea operatiunilor,
eficienta activelor si rolul capitalului circulant in capitalul
total afectat de operatiunile desfasurate.

4.1. Statistica descriptiva

In Tabelul nr. 3 oferim mai intai statisticile descriptive ale
tuturor ratelor financiare incorporate in modelul factorial
DuPont. Variabila dependenta este raportul dintre
valoarea adaugata economica ajustata de capitalul afectat
in operatiunile de afaceri. In general, firmele genereaza
profit economic negativ, avand in vedere media de -0,043,

Tabelul nr. 3. Statistica descriptiva

sau mediana de -0,042 a EVA ajustata, calculata pentru
toate firmele din esantionul luat in considerare in analiza.

Cu toate acestea, abaterea standard semnificativ mare de
0,101 sugereaza o eterogenitate vizibila in esantion. Prin
urmare, fie caracteristicile firmelor, specificul cadrului
institutional al tarii, fie caracteristicile zonei economice ar
putea duce la aceast situatie. Dintre caracteristicile
firmelor putem aminti aici, fie schimbari semnificative
determinate de criza pandemiei de COVID-19 asupra
tranzactiilor operationale obignuite, fie prin manipularea
discretionara a angajamentelor, precum contabilitatea de
tip ,big bath”, specifica perioadelor de criza, politici
contabile agresive legate de estimarea angajamentelor in
vremuri incerte, sau strategii de evitare a impozitelor (Ozili,
2021). Si mai interesant este efectul de suprapunere al
transformérii profesiei contabile, in lumina ambitiilor firmelor
de digitalizare a proceselor, imbunatatirea estimarilor de
business analytics sau alinierea la schimbarile mai recente
in reproiectarea proceselor de afaceri i imbunatatiri
continue, in lumina Industry 4.0 (Sutton si colab., 2016;
Amani si Fadlalla, 2017; Hasan, 2021; Chen si colab.,
2022). Cu toate acestea, a fost acordata prea putina atentie
de catre normalizatori proiectarii cadrului legal de
telemunca, motiv pentru care pandemia de COVID-19 a
generat lacune semnificative in reglementare, care au
limitat omogenitatea actiunilor intreprinse de firme pentru a
asigura eficienta si eficacitatea managementului riscului si a
sistemelor si proceselor de control intern (Nagvi, 2020).

Indicator EVA ajustata R1 R2 R3 R4
Dimensiunea esantionului | Valid 1100 1090 1040 779 779
Media -0.043 -1.155 0.015 5.047 0.244
Median -0.042 -1.052 0.015 3.820 0.223
Std. Deviation 0.101 4.906 0.038 10.80 0.232
Minimum -0.687 -12.18 -0.084 -18.56 -0.096
Maximum 0.930 11.43 0.094 34.46 0.688

25 -0.068 -3.184 0.003 1.321 0.058
Percentiles 50 -0.042 -1.052 0.015 3.820 0.223
75 -0.018 0.587 0.029 7.619 0.405

Sursa: Proiectia autorilor
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in cazul celor patru indicatori financiari care definesc modelul
DuPont luati in considerare in acest studiu, observam o
abatere standard ugor mai mica, deci o eterogenitate mai
mica in esantion. In acesti termeni, subliniem cat de
apropiata este valoarea medie in cazul ultimului raport
financiar (0,244) de abaterea standard (0,232), ceea ce
indica faptul ca in perioada de pandemie o mare parte a
firmelor au fost nevoite sa-si echilibreze capitalul circulant
fata de socul asupra veniturilor determinat de constrangerile
economice implementate de guverne pentru a reduce
raspandirea virusului COVID-19 in comunitate.

Rezultatul sugereaza, de asemenea, ca firmele au raportat
un profit economic negativ, in timp ce profitabilitatea
operatiunilor este pozitiva, in medie (0,015). Deoarece
profitul operational a incorporat doar costul datoriei, valoarea
adaugata economica negativa sugereaza ca costul
capitalului circulant este semnificativ mai ridicat si nu poate fi
acoperit cu resursele de autofinantare ale firmelor. intrucét

eterogenitatea din esantionul nostru (coeficient de variatie)

. n . . 2.5906

este mai mare in cazul primului raport (1 — A7 4.25),
. . 0.032 » L

comparativ cu al doilea oo Y 26 obtinem un indiciu

preliminar al implicatiilor asupra expunerii la risc a firmelor in
perioada de pandemie i aversiunea la risc a actionarilor,
care este eterogena, mai ales in perioadele de incertitudine

economica ridicata. Prin urmare, variatia mai mare a valorii
adaugate economice este determinata in principal de costul
ponderat al capitalului, care este direct influentat de riscul pe
care $i-l asuma actionarii si de prima pe care o solicita ca
recompensa pentru asumarea riscului suplimentar.

4.2. Analiza corelatiilor

in Tabelul nr. 4 este redata matricea de corelatie
Pearson. Corelatia Pearson nu araté o asociere puternica
semnificativa statistic intre indicii financiari si indicatorul
de valoare adaugata economica. Cu toate acestea, exista
o corelatie moderaté semnificativa statistic intre primul
indicator si al doilea (-0,257), sau intre valoarea adaugata
economica si primul indicator (0,256).

sial

. Lo . . EVA;
Asocierea negativa dintre primul indicator (w_—”)
+ L.t

doilea (%) sugereaza, din nou, dinamica pietelor de
t
capital si implicatiile asupra costului ponderat al capitalului
firmelor, care devine mai mare, pe baza primei de risc mai
mari asumate de actionari in vremuri de pandemie. Prin
urmare, cu cat este mai mare venitul net din exploatare cu
atat ne asteptam sa fie mai mica valoarea adaugata
economica, din cauza costului mai mare al capitalului.

Tabelul nr. 4. Matricea de corelatie Pearson

EVA ajustata R1 R2 R3 R4

EVA ajustata 1 -0.022 256" -0.022 -.087
R1 -0.022 1 -257" 0.034 -0.030
R2 256" -.257" 1 -0.006 -.180"
R3 -0.022 0.034 -0.006 1 0.005
R4 -.087 -0.030 -.180" 0.005 1
**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Sursa: Proiectia autorilor

Observam, de asemenea, ca legatura dintre R1 si R2 (-
0,257) este similara in valoare absoluta cu corelatia dintre
R1 si raportul EVA ajustat (0,256). Corelatia de 0,256 ne
ofera cateva indicii legate de importanta eficientei activelor
in ceea ce priveste crearea de valoare. In cazul EVAy,
valoarea adaugata economica este ajustata cu capitalul
afectat de operatiuni, in timp ce in cazul R1 valoarea
adaugata economica este ajustata cu venitul net din
exploatare. Asocierea scazuta indica un decalaj semnificativ
in dinamica capitalului afectat de operatiuni si a profitabilitatii
operationale intre firmele din esantionul nostru. Cu toate
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acestea, este esential de subliniat ca, cu cat lichiditatea
firmelor este mai mare, cu atat este de asteptat sa fie mai
mare profitul din exploatare, cu impact pozitiv indirect asupra
valorii adaugate economice, pe baza nevoilor de finantare
mai mici si a costului mai mic al datoriei.

4.3. Testarea diferentelor in factorii de rezilienta ai
firmelor

In Tabelul nr. 5 rezumam statisticile ANOVA privind
raportul dintre valoarea economica adaugata ajustata cu
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capitalul afectat de operatiunile perioadei. in general,
rezultatele sugereaza ca singurul factor statistic
semnificativ incorporat in analiza DuPont este
profitabilitatea operationalé (F; ;.. =84.82, Sig.<0.01).
Restul factorilor inclugi n analiz& nu arata nicio influenta
semnificativa statistic asupra raportului EV A, .

in Figura nr. 3 sintetizam diferentele privind valoarea
adaugata economica ajustata, determinate fie de cadrul
institutional al tarii, fie de caracteristicile modelelor de
afaceri specifice fiecarei zone economice. Pe de o

Tabelul nr. 5. Rezultate MANOVA asupra EVA ajustata

parte, reprezentérile nu releva diferente semnificative
intre firmele ce au sediul in diferite tari, intrucat toate
firmele au raportat profituri economice negative. In
schimb, firmele germane au inregistrat o ugoara
scadere a profitului economic, comparativ cu celelalte
firme incluse in esantion, pentru primul an al pandemiei
generate de virusul COVID-19. Acest fapt denota un
soc asupra veniturilor, care au scazut drastic, dar sio
crestere a costul capitalului, ca urmare a incertitudinii
economice mai mari gi a primei de risc suplimentare
asteptate de actionari.

Sursa Type lll Sum of df Mean F stat si Partial Eta Noncent. Observed
Squares Square ’ g Squared Parameter Powert
Intercept 0.255 1 0.255 44.42 0.000 0.056 44.416 1.000
R1 0.009 1 0.009 1.642 0.200 0.002 1.642 0.249
R2 0.487 1 0.487 84.82 0.000 0.102 84.822 1.000
R3 0.004 1 0.004 0.781 0.377 0.001 0.781 0.143
R4 0.002 1 0.002 0.336 0.563 0.000 0.336 0.089
Tara 0.016 3 0.005 0.919 0.431 0.004 2.758 0.253
Industria 0.047 8 0.006 1.033 0.409 0.011 8.263 0.487
Tara x Industria 0.058 | 16 0.004 0.630 0.861 0.013 10.075 0.441
a. R Squared = .145 (Adjusted R Squared = .109)
b. Computed using alpha = .05

Sursa: Proiectia autorilor

Pe de alta parte, caracteristicile specifice industriei ale
modelelor de afaceri au determinat diferente privind
evolutia in timp a valorii adaugate economice, in
perioada analizata. In ciuda faptului ci aceste
diferente nu sunt semnificative din punct de vedere
statistic, merita mentionat ca domeniile economice,
precum utilitatile, energia si sectorul financiar au

raportat schimbari vizibile in timp. Schimbarile par a fi
si mai accentuate in vremuri de pandemie, in cazul
firmelor care activeaza in sectorul utilitatilor si cel al
productiei si distributiei de energie. Restul entitatilor au
raportat doar mici modificari ale valorii adaugate
economice in timp, cu impact redus al caracteristicilor
zonei economice.

Figura nr. 3. Evolutia in timp a EVAy —in functie de tara si domeniu de activitate
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Sursa: Proiectia autorilor
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Obtinem mici diferente similare legate de a doua si a patra
rata financiara, aga cum este descris in Figura nr. 4.
Totusi, o diferentd mare este vizibila in cazul firmelor care
opereaza in domeniul sanatatii $i energiei in cazul primei
rate financiare, care descrie modul in care valoarea
adaugata economica este explicata prin profitul
operational. In domeniul s&n&tatii, firmele au raportat o
pondere mai mica a valorii addugate economice pe
NOPAT raportata, ceea ce s-ar putea explica in principal

prin costurile suplimentare ridicate ale pandemiei de
COVID-19. In schimb, diferentele dintre toate domeniile de
activitate par sa fie vizibile mai ales in ceea ce priveste
ponderea pe care 0 are capitalul circulant in totalul
activelor afectate de operatiunile de afaceri, ceea ce este
de asteptat din diverse motive, precum diferentele de ciclu
de numerar, complexitatea proceselor de afaceri, resurse
financiare menite sa faciliteze implementarea fara cusur a
proiectelor de digitalizare, optimizare sau automatizare.

Figura nr. 4. Diferentele dintre ratele financiare ale modelului DuPont

8.0 ‘
p—— ‘\‘~.
6 o
m R1

6.0

4.0 -

20 -.nga ania

0.0

EmmR] mmmEVA

Sursa: Proiectia autorilor

Indicatorii financiari DuPont prezinté unele diferente intre
firmele cu sediul in diferite tari, in special legate de prima
rata financiara care descrie modul in care valoarea
adaugata economica este explicata prin profitul
operational. Intrucét se agtepta ca schimbari drastice ale
veniturilor sa aiba un impact atat asupra ratelor financiare
R2, cét si asupra celor R3, apreciem c4, in esantionul
nostru de firme, au existat doar usoare modificari ale
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veniturilor pentru majoritatea firmelor. Tn schimb,
observam c& in cazul R1 diferentele sunt vizibile intre tari,
mai ales in cazul firmelor spaniole, pentru care raportul
este pozitiv, in timp ce in cazul firmelor franceze si
germane raportul este negativ. Asa cum in Figura nr. 3
am observat deja ca valoarea adaugata economica este
negativa pentru toate firmele, deducem ca si firmele
spaniole au raportat profituri operationale negative, in timp
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ce in cazul firmelor germane si franceze profiturile
operationale raportate sunt in medie pozitive pentru
companiile noastre cuprinse in esantion.

La o prima vedere, am aprecia ca politicile contabile alese
de firmele germane si franceze sunt mai agresive, in timp
ce cele spaniole decid asupra unor alegeri de politica
contabild mai conservatoare. In plus, subliniem cat de
importanta este componenta indicatorului de valoare
adaugata economica determinata de evolutia pietelor de
capital, intrucat in vremuri de crizd pandemica
incertitudinea economica este semnificativ mai mare (Hope

etal., 2022), cu implicatii asupra costului capitalului propriu,
al datoriilor i cu efecte asupra valorii adaugate economice.

4.4. Analiza ierarhica a relevantei ratelor DuPont

Ultimul pas al analizei noastre consta in estimarea unui
arbore de decizie care ne permite sa intelegem
importanta fiecéruia dintre indicatorii financiari
incorporati in modelul factorial DuPont in explicarea
valorii ad&ugate economice pentru fiecare firma. In
Figura nr. 5 am prezentat arborele de decizie obtinut
folosind algoritmul C&RT.

Figura nr. 5. Arborele de decizie bazat pe componentele modelului factorial DuPont

EWA deflated

Node O
-0.038
0.105
Fa0
100.0
-0.038
=
H|1
Improvement=0.0041

Mean
Std. Dew,
n

%
Fredicted

Independent Variable

== 1.0236 ) 1.I2||236
Maode 1 Mode 2
hdean -0.025 hdean -0.102
Std. Dewv. 0.106 Std. Dewv. 0.020
n G n 132
% 831 % 16.9
Predicted -0.025 Predicted -0.102
Rz
Improvement=0.002
<= .0.0421 = -0.0421
Maode 3 Mode 4
Mean 0.271 Mean -0.031
Std. Dew. 0.563 Std. Dew. 0.054
n 14 n [scE)
% 1.8 % 21.3
Fredicted 0.271 Fredicted -0.031

Sursa: Proiectia autorilor

in ansamblu, rezultatele araté c& diferentele relevante
intre firme apar in cazul primei si al celei de-a doua rate
financiare incluse in modelul factorial DuPont, care cauta
perspectiva performantei financiare a procesului de creare
a valorii addugate. Tn schimb, ratele legate de pozitia
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financiara a firmelor, privind capacitétile de rezilienté ale
acestora prin dimensionarea optima a capitalului circulant
net in conditii de incertitudine economica ridicata, se
dovedesc a fi nesemnificative in perioada anterioara i
ulterioara pandemiei de COVID-19 analizata in acest

43



studiu. Prin urmare, provocarile cu care s-au confruntat
firmele in timpul pandemiei de COVID-19 pentru a asigura
crearea de valoare sunt mai degraba legate de eforturile
de asigurare a conservarii veniturilor inregistrate inainte
de pandemie. In plus, pe lang4 preocupirile legate de
gestionarea veniturilor, managerii au trebuit sa-gi
dovedeasca abilitatile manageriale pentru a aduna
feedback pozitiv de la investitori, deoarece costul
capitalului propriu este determinat in principal de migcarile
de pe pietele de capital, capabile sa masoare expunerea
la risc a firmelor si asteptarile investitorilor pentru
remunerarea primei de risc. Totusi, aceasta criza
pandemica a confirmat inca o data cat de importante sunt
abilitatile de prognoza si estimare contabila ale
managerilor, intrucat incertitudinea economica mai mare
ar fi putut duce la revizuiri repetitive care induc o crestere
a costului capitalului si reducerea increderii investitorilor.

Daca prima rata este mai degraba legaté de valoarea
adaugata economica, a doua rata, care determind un impact
semnificativ asupra EV'4,, , este mai degraba legata de
masuri contabile, cum ar fi venitul net din exploatare.
Ambele masuri sunt supuse unor potentiale tehnici de
contabilitate creativa, in special in perioadele de criza, cum
ar fi perioada pandemiei de COVID-19, care ofera
managerilor posibilitatea de a gestiona castigurile prin
recunoasterea agresiva a veniturilor gi angajamente
discretionare (Lassoued si Khachel, 2021). Prin urmare,
intrucét venitul net din exploatare este pozitiv, se pare ca
managerii nu sunt angajati in contabilitate de tip ,big bath”, ci
mai degraba in politici agresive de contabilizare a veniturilor.

Informatiile relevante care pot fi observate in arborele de
decizie se refera la cel de-al 3-lea nod, care arata o medie
pozitiva de 0,271 pentru valoarea adaugata economica
ajustata cu capitalul afectat de operatiuni, in timp ce restul
nodurilor se caracterizeaza prin influentele negative ale
aceluiagi indicator. Acest rezultat arata ca EV A, este
pozitiv daca att valoarea nominala a valorii adaugate
economice, cat si venitul net din exploatare sunt negative.
Nodul descrie firmele cu un raport NOPAT in vanzari mai
mic de -0,0421, numarand doar 14 astfel de firme, care
reprezinta o pondere nesemnificativa in esantionul nostru,
respectiv aproximativ 1,8% din totalul observatiilor. In
cazul acestor firme, pe de o parte, am putea aprecia ca
managerii ar putea trece la o contabilitate de tip ,big bath”.
Pe de alta parte, aceste rezultate ar putea fi cauzate pur si
simplu de un soc negativ asupra nivelului veniturilor
raportate anual, in absenta oricarei politici contabile
agresive de recunoastere a veniturilor.
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Al doilea nod al arborelui de decizie sugereaza, de
asemenea, ca doar in cazul a 16,9% din observatiile
analizate, valoarea adaugata economica este mai mare
decat venitul net din exploatare, cu un raport financiar de
peste 1,2036. In aceste circumstante, intrucat NOPAT
este pozitiv, cauza principala ar putea fi gasita in
increderea mai mare pe care 0 au investitorii in cazul
acestor firme, tradusa intr-un cost semnificativ mai scazut
al capitalului propriu. Un comportament similar ar putea fi
perceput si in cazul creditorilor, care pot reduce
semnificativ costul datoriilor daca scorul de credit al
firmelor sugereaza ca firmele sunt sustenabile financiar pe
termen mediu si lung, indiferent de implicatiile temporare
ale pandemiei de COVID-19 asupra pozitiei financiare si a
performantei financiare raportate. Cu toate acestea, acele
rezultate arata o eterogenitate semnificativa in esantionul
de 132 de observatii, acoperind aproximativ 16,9% din
totalul esantionului, cu o abatere standard de 0,08, care
acopera cea mai mare parte a valorii medii absolute.
Aceste rezultate ar putea fi asociate cu perspectiva deja
subliniatd a diferentelor care sunt determinate de
specificul industriei modelelor si proceselor de afaceri,
care induc la rdndul lor expunere diferentiata la risc a
firmelor si asteptari distincte ale investitorilor de
rentabilitate, pe baza evolutiei stocurilor.

Prin acest studiu evidentiem mai multe perspective legate
de capacitatea firmei de a genera valoare adaugata
economica, in vremuri de pandemie precum cea cauzata
de virusul COVID-19. in primul rand, rezultatele aratd c&
singurul efect semnificativ determinat asupra profitabilitatii,
folosind valoarea adaugata economica ca masura a
profitului, este raportul marjei operationale. Prin urmare, in
vremuri de pandemie, principala problema pentru
manageri nu este echilibrarea structurii financiare
reflectate in situatiile financiare, tinta principala a firmelor
nefiind axaté pe optimizarea deciziei de finantare, ci mai
degraba pe mentinerea unui nivel acceptabil de
rentabilitate operationala. Prin aceasta profitabilitate
operationald, firmele isi asigura continuitatea gi isi
acopera mare parte din costurile fixe. Rezultatele studiului
intreprins au scos in evidenta faptul ca modalitétile de
asigurare a acestei profitabilitati operationale au fost
partial acoperite de extinderea portofoliului de produse.
Alte cai au fost legate in principal de implementarea
digitalizarii si diferite proiecte de inovare, care au condus
la economii semnificative de costuri. De asemenea si
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guvernele au oferit firmelor sprijin, prin diferite subventii.
Cu toate acestea, managerii au inteles cat de importante
sunt liniile directoare la nivel de industrie furnizate de
catre organizatiile si asociatiile profesionale, care au creat
baze pentru o mai buna cooperare in cadrul firmelor si 0
viteza mai mare de implementare a diferitelor modele de
bune practici din industrie.

Studiul nostru evidentiaza totusi ca unele diferente apar in
functie de caracteristicile industriei si, in special, de politicile
publice ale tarii. Eterogenitatea ridicata a rezultatelor se

explica in principal prin gradul ridicat de incertitudine
economica, care nu a putut face aplicabil niciun ghid ad
litteram, ceea ce inseamna c& managerii au trebuit sa
devina creativi si sa exploreze la nivel optim capacitatile
dinamice ale firmelor, precum capitalul intelectual,
sistemele informationale, initiative continue de reproiectare
a proceselor etc. Prin urmare, subliniem ca este esential
pentru a face fata unor astfel de socuri cu repercusiuni
asupra economiei in viitor, ca guvernele s fie mai proactive
atunci cand decid asupra unor politici publice specifice.
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Rezumat

Efectele economice ale pandemiei, dificultétile financiare
ale companiilor, dar si asteptarile investitorilor si a altor
pérti interesate reprezinté premisele implementarii si
consolidarii guvernantei corporative. Cercetarea are doud
componente: prima componenta include abordarile
conceptuale ale guvernantei corporative. Cea de a doua
componentd include o cercetare calitativa privind
investigarea aspectelor specifice guvernantei corporative
la nivelul companiilor in contextul pandemiei. Rezultatele
au evidentiat aborddri eterogene ale guvernantei
corporative in functie de sectorul de activitate al
companiilor, dar i de tipologia modelului de guvernanta
corporativa.
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Premisa cercetarii o reprezinta importanta guvernantei
corporative la nivelul entitatilor economice, aceasta fiind
considerata un panaceu in maximizarea performantei
financiare, cresterea credibilitatii si a sustenabilitatii pentru
investitori, prevenirea crizelor economice, printr-o
gestionare mai eficace a riscurilor. De asemenea,
turbulentele economice generate de pandemia sanitara de
COVID-19 cu impact asupra continuitatii i predictibilitatii
activitatii entitatilor economice, a gradului de incredere al
investitorilor existenti si potentiali, dar si al altor parti
interesate, adauga plusvaloare guvernantei corporative.

Tn acest context, prezenta cercetare are ca obiectiv
identificarea si analizarea transparentei sistemelor de
guvernanta corporativa, precum si a gradului de
conformare a companiilor ce activeaza in Romania cu
cerintele guvernantei corporative dintr-o perspectiva
temporala bidimensionala, respectiv perioada de
desfagurare normala a activitatii si cea pandemica.

Articolul este structurat in urmatoarele sectiuni: prima
sectiune prezinta abordarile conceptuale privind
guvernanta corporativa; cea de a doua este dedicata
metodologiei cercetarii, find urmata de analiza si
prelucrarea datelor. Ultima sectiune este dedicata
concluzilor finale ale cercetérii, limitelor si directiilor
viitoare ale cercetarii.

Abordarile conceptuale ale guvernantei corporative sunt
multifatetate la nivelul literaturii de specialitate, dar si al
reglementérilor conexe.

Conceptual, guvernanta corporativa isi are originea in
sectorul privat, fiind regasita cu denumirea de teoria
agentiei (Jensen & Meckling, 1976). Astfel, teoria agentiei
reflecta relatia generatoare de relatii conflictuale dintre
actionari (principal) si managerii entitatii (agent), avand in
vedere interesele discretionare pe care acestia le pot avea
(Jensen si Meckling, 1976).

Guvernanta corporativa este interfata care, prin
mecanismele sale, atenueaza asimetria informationala
dintre principal si agent. Rolul guvernantei corporative
este de a promova comportamentul etic i transparenta,
de a stabiliza echilibrul de putere dintre actionari,
administratori $i management, de a preveni aparitia
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fraudelor si de a imbunatati increderea oamenilor, a
societatii in mediul de afaceri (Matei si Drumagu, 2014).

Avand ca premisa cresterea, de la an la an, a numarului
companiilor implicate in scandaluri financiare, s-a dovedit
a fi necesara implementarea sau consolidarea conceptului
de guvernanta corporativa. Potrivit Raportului Cadbury,
prin intermediul ,guvernantei corporative este realizata
coordonarea, conducerea tuturor activitatilor desfasurate
in cadrul unei entitati” (Cadbury, 1992).

Albu (2015) defineste guvernanta corporativa ca fiind
ansamblul procedurilor de gestionare a riscurilor/de
management al riscurilor, precum si de control intern
aplicate/ utilizate de céatre reprezentantii partilor interesate
cu scopul de a fi redata o imagine cat mai clara si de
ansamblu.

Prin raportare la mecanismele guvernantei corporative,
Charreaux (1994) le structureaza in mecanisme externe i
mecanisme interne. Tn cadrul mecanismelor externe sunt
incluse: piata bunurilor si serviciilor, piata financiar-
bancara, piata muncii, mediul legal, politic si de
reglementare. Mecanismele interne cuprind: controlul
exercitat de catre actionari, supravegherea reciproca intre
lideri, controlul formal si informal implementat de catre
angajatii subordonati si consiliul de administratie.

Din perspectiva principiilor functionarii guvernantei
corporative, Ghita(2008) considera

guvernanta corporativa un concept complex, ce cuprinde
elemente precum: atributiile controlului intern,
managementul riscurilor, precum si managementul
financiar, inclusiv auditul intern.

Dumitragcu (2013) sustine faptul c& o buna guvernanta
corporativa poate conduce la imbunatatirea relatiei cu
partile interesate, oferind incredere in practicile de
raportare financiara si guvernanta.

Potrivit studiilor efectuate cu privire la componenta
comitetelor de guvernanta corporativa in tarile emergente,
in perioada imediat urméatoare introducerii prevederii cu
privire la constituirea celor doua consilii, respectiv 2007-
2011, in Roménia au fost identificate comitele de
guvernanta corporativa astfel: Comitet de Audit — 64%,
Comitet de Nominalizare — 20%, Comitet de Remunerare
—40%. Comitet de Compensare nu a fost regasit in cadrul
nici unei entitati cuprinse in esantion (Dumitragcu, 2013).

Dintr-o alta perspectiva, Feleaga (2011) considera ca
majoritatea companiilor din Romania nu asigura
independenta Comitetului de Audit/Consiliului de
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Administratie, nerespecténd prevederile Codului de
Guvernanta Corporativa. De exemplu, in cadrul unei
cercetari ce a avut ca obiectiv analiza importantei
acordata guvernantei corporative in cadrul companiilor din
Romania, 13 companii (80%) din 16 analizate nu asigura
independenta Comitetului de Audit. Totodatd, asigurarea
independentei Consiliului de Administratie, cat si
respectarea reglementarilor in vigoare cu privire la
componenta acestuia este realizata doar in proportie de
27% din cazuri (Feleaga, 2011)

Rezultatele cercetarii realizate de catre Mateescu (2015)
cu privire la analiza includerii in codurile de guvernanta
corporativa nationale a prevederilor ce au in vedere
independenta consiliilor de administratie, precum i
aplicarea acestor prevederi in cadrul a 4 tari europene
emergente (respectiv, Romania, Estonia, Ungaria,
Polonia) au relevat faptul ca in Romania 8 (47%) din 17
entitati nu indeplinesc prevederea guvernantei corporative
cu privire la numirea Comitetelor de Audit.

Alte abordari (Feleagd, 2011) sustin asocierea
conceptului de guvernanta corporativa cu un set de ,reguli
ale jocului”, menite sa ofere suport Consiliului Director in
atingerea obiectivelor si satisfacerea intereselor tuturor
partilor participante.

In ceea ce priveste implementarea conceptului de
guvernanta corporativa in cadrul unei entitati, este utilizata
adesea teoria agentului. Conform acestei teorii,
guvernanta corporativa cuprinde ansamblul sistemelor i
procedurilor prin care sunt atat determinate si realizate
obiectivele, cat si stabilite tehnici de monitorizare a
eficientei (Ghita, 2008).

Desi guvernanta corporativa s-a conturat i este
dezvoltatd semnificativ in sectorul privat, aceasta este
opozabila si sectorului public, avand un rol semnificativ
generat de mecanismul de functionare i finantare al
acestui sector. In contextul limitarii acesteia atat din punct
de vedere conceptual, cat si al reglementarilor,
Stefanescu si Tanase (2016) au dezvoltat un model de
evaluare a guvernantei sectorului public din Romania,
structurat pe urmatoarele criterii de evaluare: organizare,
activitate, control/supraveghere, raportare financiara si
non-financiard, transparenta. Modelul identifica punctele
nevralgice ale bunei guvernante in sectorul public i
raspunde nevoilor informationale reale ale partilor
interesate cu privire la eficienta si eficacitatea gestionarii
resurselor publice, responsabilitate, transparenta,
informare financiara si non-financiard, performanta,
sustenabilitate.
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Din punct de vedere al rolului auditului intern in cadrul
guvernantei corporative, conform Standardelor de Audit
Intern (IIA, 2017; CAFR, 2014) activitatea de audit intern
trebuie sa evalueze si sa formuleze recomandari adecvate
pentru imbunatatirea proceselor de guvernanta in:
adoptarea deciziilor strategice si operationale,
supravegherea administrarii riscurilor si controalelor,
promovarea unei conduite etice adecvate i a valorilor
corespunzatoare in cadrul organizatiei, asigurarea unui
management eficace al performantei in cadrul organizatiei
si al asumarii raspunderii; comunicarea informatiilor
privind riscul si controlul catre domeniile corespunzatoare
din organizatie; coordonarea activitatilor si comunicarea
informatiilor intre consiliu, auditorii interni, auditorii externi,
alti furnizori de asigurare si conducere.

Standardele Internationale de Audit abordeaza
guvernanta corporativa din perspectiva responsabilitatii. In
aceasta acceptiunea, guvernanta corporativa descrie rolul
persoanei (persoanelor) sau al organizatiei (organizatiilor)
cu responsabilitatea de a supraveghea directia strategica
a entitatii si obligatiile legate de raspunderea entitatii
(IAASB, 2018).

La nivel national, principala reglementare cu privire la
guvernanta corporativa este Legea societatilor comerciale
nr. 31/1990, cu modificarile si completarile ulterioare.
Aceasta defineste doua modele de guvernanta corporativa
aplicabile la nivelul societatilor pe actiuni, respectiv
modelul unitar $i modelul dualist. Dobroteanu i
Dobroteanu (2007) considera ca modelele de guvernanta
corporativa au fost modificate pentru a limita temerile
actionarilor de a fi ingelati de agentii sai i, implicit, de a
consolida mecanismele de control asupra
managementului entitatilor. Prin aceste mecanisme s-au
conturat modelele de guvernanta corporativa ,pe un
palier”, ,pe doud paliere” sau modele hibride (Dobroteanu
si Dobroteanu, 2007).

Din punct de vedere descriptiv, cele doua modele
guvernanta corporativa prevazute in reglementarea
nationala, respectiv Legea societatilor comerciale nr. 31
din 1990, cu modificarile si completarile ulterioare,
prezinta urmatoarele aspecte:

o Modelul unitar de guvernanta corporativa

In cadrul acestui model, conducerea trebuie s& fie
realizata de catre Consiliul de Administratie, respectiv
directori, fiind numit pe un mandat de 4 ani de catre
Adunarea Generala a Actionarilor.
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Cu privire la structura Consiliului de Administratie, acesta
trebuie sa fie compus dintr-un numar impar de membri, cel
putin 3, numiti de catre Adunarea Generala a Actionarilor
pe un mandat de 4 ani, cu oportunitatea de a fi realesi.
Membrii pot avea atét calitatea de directori executivi, cat si
directori neexecutivi, cu conditia ca majoritatea membrilor
s4 fie formata din directori neexecutivi. In cadrul
Consiliului de Administratie, membrul ce are atributii de
coordonare si raportare poartd denumirea de ,Presedinte”
si este numit de catre Adunarea Generala a Actionarilor;

o Modelul dualist de guvernanta corporativa

in cadrul modelului dualist, conducerea este realizata de
catre Directorat si Consiliul de Supraveghere. Adunarea
Generala a Administratorilor desemneaza pe un mandat
de 4 ani membrii Consiliului de Supraveghere, numindu-I
pe unul dintre acestia ,Presedinte al Consiliului”.
Totodata, Adunarea Generala a Administratorilor poate
atat realege aceiasi membri ai Consiliului, cat i revoca
membri cu 0 majoritate a voturilor de 2/3 din totalul
voturilor exprimate de actionarii prezenti. La randul sau,
Consiliului de Supraveghere este cel ce desemneaza si
abrogad membrii Directoratului, in cadrul caruia, membrul
ce are atributii de conducere poarta denumirea de
,Presedinte al Directoratului”, fiind numit tot de catre
Consiliul de Supraveghere. Membrii Directoratului sunt
desemnati pe un mandat de 4 ani, puténd fi realesi.
Totodatd, acestia reprezinta singura structura din cadrul
organizatiei ce are functie executiva.

Pentru entitatile ale caror situatii financiare sunt supuse
auditului statutar, Directoratul trebuie sa fie compus
dintr-un numar impar de membri, cel putin 3, ce nu pot
face parte din Consiliul de Supraveghere, iar in ceea ce
priveste componenta Consiliului de Supraveghere,
acesta poate fi alcatuit din minim 3 — maxim 11 membri,
numarul lor fiind stabilit in cadrul Actului Constitutiv al
entitatii. De asemenea, in cadrul acestor entitati este
obligatorie infiintarea unui Comitet de audit.

Pornind de la faptul ca atat Consiliul de Administratie,
cat si cel de Supraveghere au atribuite ca
responsabilitati stabilirea obiectivelor, monitorizarea
atingerii acestora, supervizarea managementului si
remunerarea acestuia, precum si raportarea catre
actionariat, consiliul poate infiinta comitete consultative
insarcinate cu atributiile mentionate anterior. Astfel, se
pot constitui in cadrul unei entitatii urmatoarele comitete
consultative:
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—  Comitetul de remunerare: are ca responsabilitate
elaborarea si aplicarea unei politici de remunerare
menite s& motiveze angajatii din cadrul societatii in
vederea realizarii obiectivelor actionarilor in cel mai
bun mod posibil;

—  Comitetul de nominalizare: are ca principala atributie
numirea candidatilor ce au competentele si formarea
profesionala potrivite unui post de conducere.

—  Comitetul de audit: este insarcinat cu monitorizarea
si coordonarea sistemul de control intern,
managementul riscului, precum si intreaga activitate
de natura financiara.

Comitetele constituite precizate anterior trebuie sa fie
alcatuite dintr-un numar de minim 2 membri, iar unul dintre
acestia s& fie administrator neexecutiv independent. in
cadrul Comitetului de audit si Comitetului de Remunerare
este obligatoriu ca toti membrii s& fie administratori
neexecutivi. Pornind de la ideea ca printre cele mai
importante principii ce stau la baza guvernantei
corporative se regaseste ,implicarea actionarilor’, este
recomandabila implicarea tuturor actionarilor in activitati
ce tin de remunerarea managementului sau in activitati ce
tin de stabilirea obiectivelor, respectiv a strategiei
abordate, indiferent de procentul pe care il detin in
societate.

Prin urmare, tinand cont de toate aspectele mentionate
mai sus, se poate afirma faptul ca aplicarea unui sistem
de guvernanta corporativa conduce la stabilirea unor
relatii intre management, administrator si actionariat. De
aici i scopul guvernantei corporative de a conduce i
controla entitatea in ansamblul sau.

De asemenea, un rol important in ecuatia guvernantei
corporative revine Bursei de Valori Bucuresti, care a emis
un set de principii i recomandari sub denumirea ,Codul
de Guvernanta Corporativd”. Acesta este aplicabil
companiilor ce sunt tranzactionate pe piata reglementata,
avand ca scop promovarea unor principii de guvernanta
menite s& consolideze siguranta investitorilor in companii
si in tot ceea ce vizeaza activitatea desfasurata in cadrul
acesteia. Astfel, in cadrul companiilor ce adera la
aplicarea acestuia sunt obligatorii, anual, elaborarea,
respectiv transmiterea catre Bursa de Valori Bucuresti a
Declaratiei privind guvernanta corporativa ,Aplici sau
Explici”, care cuprinde o autoevaluare cu privire la
respectarea principiilor generale si a regulilor de conduita,
respectiv modalitatea de implementare a acestora.
Aceasta include urmétoarele sectiuni: Sectiunea A —
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Responsabilitati; Sectiunea B — Sistemul de gestiune a
riscului i de control intern; Sectiunea C - Justa
recompensa si motivare; Sectiunea D — Adaugarea de
valoare prin relatiile cu investitorii.

Principiul ,Aplici sau Explici” este aplicat in multe Coduri
de Guvernanta, avand originea in Marea Britanie, in codul
Cadbury 1992. Atat conceptul de guvernanta corporativa,
cat si principiile asociate acestuia au aparut ca raspuns la
portofoliul de esecuri din domeniul public i privat, ca o
rezolvare a acestora i ca o siguranta pentru investitori.

Avand in vedere faptul ca in prezent este acordat un mare
interes guvernantei corporative, precum si mecanismelor ce
asigura eficienta acesteia, obiectivul general al cercetarii este
de a identifica si analiza principiile guvernantei corporative,
respectiv importanta acordata acestora de catre conducere.
Obiectivele specifice ale cercetarii sunt: analiza conformitatii
cu prevederile Declaratiei de guvernanta corporativa gi
stabilirea corelatiei dintre masura in care companiile s-au
conformat prevederilor Declaratiei de guvernanté corporativa
si calitatea acestora.

in acest sens, am recurs la metodologia de cercetare de tip
calitativ. Astfel, am analizat informatiile prezentate in
Declaratiile privind conformarea sau neconformarea cu
prevederile Codului de Guvernanta Corporativa (Declaratia
LAplici sau Explici”), disponibile public, obligatie de raportare
impusa prin Codul de Guvernanté Corporativa.

Tabelul nr. 1. Lista companiilor analizate

In vederea analizei au fost selectate 11 companii
tranzactionate pe piata reglementata din Romania pe o
perioada de 3 ani, respectiv 2019-2021. Criteriul de
selectie a perioadei a avut in vedere desfagurarea in
conditii normale a activitatii, respectiv, impactul pandemiei
generata de COVID -19 asupra activitatii.

Pornind de la perioada analizata au fost selectate companii
din diferite sectoare de activitate, avand la baza urmatoarele
criterii: acoperirea unui spectru divers de sectoare de
activitate, acoperirea ambelor modele de guvernanta
corporativa, companii de diferite dimensiuni (selectie ce a
avut la baza evolutia cifrei de afaceri si numarul angajatilor),
impactul pandemiei asupra sectorului de activitate. Prin
urmare, sectoarele de activitate selectate si analizate sunt:
farmaceutic, HoReCa, Energie, Petrol si gaze.

Structura pe sectoarele analizate se prezinta astfel:
farmaceutic — 36%, petrol si gaze — 27%, energie — 18%,
HoReCa - 18%.

Din punct de vedere al sursei de informatii, am recurs la
Rapoartele Anuale ale administratorilor i Declaratiile de
Conformitate cu prevederile Codului de Guvernanta
Corporativa ,Aplici sau Explici”, aferente perioadei 2019-
2021, disponibile public pe website-ul Bursei de Valori
Bucuresti (BVB). Astfel, au fost incluse in esantion si
analizate un numar total de 33 de Rapoarte Anuale,
precum si 33 de Declaratii de Conformitate.

Companiile analizate aferente sectoarelor de activitate selec-
tate si informatiile specifice sunt prezentate in Tabelul nr.1.

Sector de _ Cifra de afaceri Cifrq de Cifra de afaceri | Indice relativ Indice
activitate Companie 201 9 afaceri _2020 202_1 2021 —_2019 absolut
(lei) (lei) (lei) (lei) (%)
S.C. BIOFARM S.A 195.390.812 | 216.451.696 239.086.666 43.695.854 122%
Farmaceutic ROPHARMA S.A. 500.985.725 | 448.636.046 469.374.047 (31.611.678) 94%
ZENTIVA SA. 541.440.353 | 557.960.940 683.865.264 142.424.911 126%
TERAPAST 372.826.808 | 418.054.268 550.643.376 177.816.568 148%
HoReCa SIF HOTELURI SA 26.574.659 8.331.086 16.400.485 (10.174.174) 62%
TURISM FELIX S.A. 93.085.092 53.825.459 82.241.715 (10.843.377) 88%
OMV PETROM S.A. 19.793.585.306 [14.795.525.494 23.586.087.255 | 3.792.501.949 119%
SN.GN.ROMGAZ 4924879529 | 3926.033560 | 5725213673 | 800.334.144 |  116%
Petrol si gaze | S.A. e e e T °
sig

ROMPETROL WELL o
SERVICES SA. 66.310.995 47.622.182 44.230.468 (22.080.527) 67%
ELECTRICAS. A. 2.379.424.484 | 2.448.712.083 3.118.375.083 738.950.599 131%

Energie NUCLEARELEC- 0
TRICA SA. 19,177,662 3,583,559 285,696 | (18,891,966) 1%

Sursa: Prelucrare proprie
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Investigarea declaratiilor prin intermediul carora entitatile
isi indeplinesc obligatiile de guvernanta corporativa,
respectiv declaratiile de conformitate , Aplici sau Explici”
evidentiaza gradul de respectare a prevederilor cuprinse
in Codul de Guvernanté Corporativa al BVB si atitudinea
entitatilor fatd de acestea. In acest sens au fost urmérite
aspecte precum gradul de conformitate cu prevederile,
calitatea explicatiilor furnizate de entitati in cazul
neconformitéti, evolutia conformitatii in perioada 2019 -
2021.

In vederea stabilirii gradului de conformitate la nivel de
sectiune, am acordat valori corelate cu gradul de
conformitate si neconformitate cu prevederile Codului
Guvernantei Corporative. Valoarea 1 a fost acordata in
cazul conformitatii cu prevederile Codului Guvernantei

Explicatia a fost clasificata in categoria ,Nici o
explicatie”, acordand valoarea ,1" in cazul in care
entitatea nu a acordat nici un motiv pentru
neconformitate;

Explicatia a fost clasificaté in categoria ,General’,
acordand valoarea ,2” in cazul in care entitatea nu a
acordat un motiv particular, specific companiei, ci ofera
un motiv general;

Explicatia a fost clasificata in categoria , Tranzitorie”,
acordand valoarea ,3” in cazul in care din motivul
sustinut reiese faptul c& entitatea se afl intr-o situatie
tranzitorie, fapt ce determina neconformitatea
temporara cu prevederile codului;

Explicatia a fost clasificaté in categoria ,Specifice”,

acordand valoarea ,4” in cazul in care motivele
mentionate sunt considerate specifice entitatii si in
concordanta cu prevederile Codului.

Corporative, respectiv valoarea 0, in caz de
neconformitate. Gradul de conformitate pe sectiune a fost
calculat ca raport intre numarul prevederilor respectate i
numarul total al prevederilor cuprinse in cadrul unei
sectiuni. De asemenea, a fost calculat gradul de
conformitate anual pentru fiecare companie in parte, ca
raport intre totalul prevederilor respectate si total
prevederilor Declaratiei de Conformitate ,Aplici sau
Explici”.

Scorul anual al explicatiilor a fost calculat ca raport intre
suma valorilor acordate explicatiilor vs. suma valorilor
maxime ce puteau fi acordate.

Prin investigarea informatiilor prezentate in Rapoartele
Anuale din perioada 2019-2021, respectiv in Declaratiile
de conformitate ,Aplici sau Explici” disponibile public pe
website-ul Bursa de Valori Bucuresti, pentru companiile
selectate a fost determinat gradul de conformitate cu
prevederile Codului de Guvernanta Corporativéa anual (ex-
primat in procente), informatii sintetizate in Tabelul nr. 2.

Totodatd, in vederea evaludrii explicatiilor oferite de
entitate cu privire la neconformitatea cu prevederile
codului, respectiv stabilirii unui scor anual/entitate, dupa
modelul elaborat de Arcot, Bruno si Faure-Grimaud (2010)
am structurat explicatiile oferite de entitate $i am acordat
punctaje dupa cum urmeaza:

Tabelul nr. 2. Gradul de conformitate cu prevederile Declaratiei privind guvernanta corporativa

Perioada
Sectorul de activitate Companie
2019 2020 2021
Energie ELECTRICA S.A. 100% 100% 100%
NUCLEARELECTRICA S A. 92% 92% 92%
Farmaceutic S.C. BIOFARM S.A 53% 53% 59%
ROPHARMA S.A. 94% 94% 94%
ZENTIVA SA. 50% 50% 50%
TERAPAST 91% 85% 85%
HoReCa SIF HOTELURI SA 62% 68% 1%
TURISM FELIX S.A. 47% 62% 76%
Petrol si Gaze OMV PETROM S.A. 88% 88% 91%
S.N.G.N. ROMGAZ S A. 88% 94% 88%
ROMPETROL WELL SERVICES S.A. 79% 79% 79%

Sursa: Prelucrare proprie
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De asemenea, pe langa aspectele mentionate
anterior, pe parcursul cercetarii au fost analizate
aspecte ce au in vedere atributele consiliului de
administratie (ca, de exemplu, structura acestuia,
activitatea desfagurata, independenta, frecventa
intalnirilor etc.), precum si aspecte referitoare la
activitatea de audit intern derulata in cadrul
companiilor cuprinse in esantion.

Totodata, s-a urmarit analiza legaturii directe sau indirecte
intre numarul de prevederi respectate si calitatea
explicatiilor oferite, dupa caz.

In continuare vom prezenta pentru fiecare domeniu de
activitate in parte analiza gradului de conformitate la nivel
de sectiune, precum si evaluarea explicatiilor oferite de
catre entitate cu privire la prevederile ce au fost sau nu
respectate.

Sectorul de activitate Energie

Pentru companiile selectate in vederea testarii, respectiv
Electrica si Nuclearelectrica, valoarea gradului de
conformitate cu prevederile guvernantei corporative pe
fiecare sectiune in parte este prezentatd in Tabelul nr. 3.

Companii Electrica S.A. Nuclearelectrica S.A.
Sectlll;l::;::;\;:dere Prevederi indeplinite Ll p?o/:)e cfiune Prevederi indeplinite Ll p?o/:)e cfiune
Sectiunea A. Responsabilitéti (11 cerinte)
2019 11 100% 9 82%
2020 11 100% 9 82%
2021 1 100% 9 82%
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului si de control intern (12 cerinte)
2019 12 100% 12 100%
2020 12 100% 12 100%
2021 12 100% 12 100%
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1 cerinta)
2019 1 100% 1 100%
2020 1 100% 1 100%
2021 1 100% 1 100%
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatii cu investitorii (10 cerinte)
2019 10 100% 9 90%
2020 10 100% 9 90%
2021 10 100% 9 90%

Sursa: Prelucrare proprie

Nuclearelectrica S.A. a prezentat pe parcursul perioadei
analizate un grad de conformitate constant cu prevederile
Codului de Guvernanta Corporativa, respectiv de
aproximativ 92%, influentat in principal de nerespectarea
prevederii D.3. cu privire la adoptarea politicii de
previziune. Totodatd, gradul de conformitate a fost
influentat si de indeplinirea partiald a prevederilor A.8,
respectiv A.11 cu privire la evaluarea consiliului de
administratie si independenta comitetelor de
nominalizare/remunerare.
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In ceea ce priveste evaluarea explicatiilor oferite n cazul
celor 3 prevederi nerespectate, am acordat punctajul
maxim in toate cazurile, clasificandu-le in categoria
,Specifice”, considerand explicatiile oferite in
concordantéd cu domeniul de activitate. Spre exemplu, cu
privire la neelaborarea politicii de previziune compania a
explicat faptul ca in contextul previzionarii, aceasta ar
avea un grad ridicat de incertitudine deoarece societatea
nu este participanta la piata de energie, nefiind formator
de pret.
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Consiliul de Administratie al entitatii este alcatuit din 5
membri (1 executiv si 4 ne-executivi) dintre care 2 membri
sunt independenti. Potrivit Actului Constitutiv al societatii
au fost infiintate 4 comitete consultative, respectiv
Comitetul de Nominalizare si Remunerare, Comitetul de
Audit, Comitetul de Securitate Nucleara, Comitetul
Strategie, Dezvoltare si Proiecte.

Din punct de vedere al componentei, comitetele sunt alca-
tuite din cel putin 2 membri ai Consiliului de Administratie.

Perturbarea economica cauzata de pandemia Covid-19 in
anul 2020 a adus o serie de constrangeri asupra unor
activitati desfasurate de societate. Cu toate acestea,
impactul asupra performantei financiare este
nesemnificativ. Potrivit informatiilor publicate in Raportul
Anual al Administratorilor aferent anului 2021, compania
si-a mentinut un nivel inalt de performanta. Prin urmare, in
activitatea de zi cu zi putem considera ca pandemia nu a
avut un impact major care sa afecteze in mod semnificativ
continuitatea activitatii.

Cu privire la societatea Electrica S.A., s-a constatat faptul
ca pe intreaga perioada analizata, toate prevederile
Codului de Guvernanta Corporativé au fost respectate in
totalitate, generand astfel un grad de conformitate de
100%. Explicatiile oferite de catre aceasta au fost
apreciate pe intreaga perioada analizata ca fiind specifice.

Potrivit Raportului Anual (2021), Consiliul de Administratie
este format din 7 membri neexecutivi, dintre care 4
independenti. Cu scopul de a maximiza eficacitatea
rezultatelor activitatilor, Consiliul de Administratie a
hotarat constituirea de comitete consultative dupa cum
urmeaza: Comitetul de Strategie si Guvernanta

Corporativa; Comitetul de Audit si Risc; Comitetul de
Nominalizare si Remunerare.

Din punct de vedere financiar, pe parcursul perioadei
analizate, la nivel macroeconomic, pandemia COVID-19 a
determinat o incetinire a economiei si 0 scadere a cererii
de energie electrica, in special din partea consumatorilor
non-casnici. Creantele comerciale au crescut in 2021 cu
aproximativ 30% fata de anul 2020. Aceasta variatie este
generata de cresterea vanzarilor, mai ales pe segmentul
de furnizare, la care se adauga si impactul COVID-19
asupra incasarii creantelor. Tinand cont de aceste
aspecte, compania a identificat riscul de neplata, luand in
considerare o serie de factori pentru a se asigura ca
efectueaza clasificarea la valoarea implicita nu numai pe
baza pierderilor de credit preconizate, ci si pe
circumstante potrivit carora sunt probabile pierderi
economice.

De asemenea, potrivit informatiilor publicate in Raportul
Anul al Administratorilor pentru anul 2021, energia
distribuita si furnizata in anul 2020 s-a redus sensibil
comparativ cu 2019, iar proiectele de investitii in
activitatea de distributie au fost conforme previziunilor.

Sectorul de activitate Farmaceutic

Pornind de la criteriile de selectie a
companiilor prezentate, am selectat in
vederea testarii conformitatii cu prevederile
guvernantei corporative, companiile Biofarm,
Ropharma, Zentiva, TeraPlast. Pentru
acestea, am calculat gradul de conformitate
pe sectiune (Tabelul nr. 4).

Tabelul nr. 4. Analiza de frecventa - conformare cu prevederile Declaratiei privind guvernanta corporativa in

sectorul Farmaceutic

Companii Biofarm S.A. Ropharma S.A. Zentiva S.A. TeraPlast S.A.
Sectiune/ Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe | Prevederi | Scor pe
Prevedere | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune
respectate (%) (%) (%) (%)
Sectiunea A. Responsabilitati (11 cerinte)
2019 8 73% 11 100% 7 64% 10 90%
2020 8 73% 11 100% 7 64% 8 73%
2021 8 73% 11 100% 7 64% 8 73%
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului si de control intern (12 cerinte)
2019 3 15% 12 100% 4 33% 12 100%
2020 3 15% 12 100% 4 33% 12 100%
2021 3 15% 12 100% 4 33% 12 100%
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Companii Biofarm S.A. Ropharma S.A. Zentiva S.A. TeraPlast S.A.
Sectiune/ Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe | Prevederi | Scor pe
Prevedere | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune
respectate (%) (%) (%) (%)
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1 cerinta)
2019 0 0% 1 100% 0 0% 1 100%
2020 0 0% 1 100% 0 0% 1 100%
2021 1 100% 1 100% 0 0% 1 100%
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatii cu investitorii (10 cerinte)
2019 7 70% 8 80% 6 60% 8 80%
2020 7 70% 8 80% 6 60% 8 80%
2021 7 70% 8 80% 6 60% 8 80%

Sursa: Prelucrare proprie

In cazul companiei Biofarm S.A. se poate observa o
imbunatatire a gradului de conformitate, respectiv o
crestere a acestuia cu 6 puncte procentuale in anul 2021,
faté de anii 2020, respectiv 2019, cand valoarea gradului
de conformitate a fost de 53%. Cu privire la factorii ce au
determinat cresterea valorii gradului de conformitate,
precizam respectarea sectiunii C.1 incepand cu anul
2021, ce prevede elaborarea politicii de remunerare.

in cazul sectiunilor A, B, respectiv D, gradul de conformi-
tate a ramas constant pe intreaga perioada analizata.

Referitor la explicatiile oferite de cétre societate, acestea au
fost tratate dupa cum urmeaza: prevederile respectate au
fost clasificate in categoria ,Nici o explicatie”, alocandu-le
valoarea ,1”; prevederile nerespectate au fost clasificate in
categoria ,General”, alocandu-le valoarea ,2".

Compania aplica sistemul unitar de guvernanta
corporativa, aceasta fiind condusa de un Consiliu de
Administratie alcatuit din 5 membri neindependenti, dintre
care 4 neexecutivi si 1 executiv. Referitor la comitetele
consultative ale consiliului de administratie, la nivelul
societatii nu au fost constituite astfel de comitete.

In ceea ce priveste activitatea de audit intern, potrivit
prevederii B11, la nivelul companiei aceasta este
asigurata de catre departamentul de audit intern.
Mentionam faptul ca in cadrul raportului anual din 2021 nu
au fost identificate detalii cu privire la componenta sau
activitatea acestuia.

Pe intreaga perioada analizata, compania Ropharma S.A.
a prezentat un nivel constant de acoperire a prevederilor
codului de Guvernanté Corporativa de 94%, fiind
indeplinite prevederile cuprinse in sectiunile A, B, si C in
proportie de 100%, exceptie facand sectiunea D, unde au
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fost respectate 8 din 10 prevederi. Prevederile
nerespectate au fost D.8. cu privire la politica de
previziune $i D.12. privind reglementarea/ politica
activitatilor artistice/culturale desfagurate la nivelul entitatii.

De remarcat pe parcursul perioadei analizate a fost faptul
ca in mod general la nivelul declaratiei ,,Aplici sau Explici”
compania nu a oferit explicatii detaliate, in mare parte
raspunsurile fiind de tipul ,,Da"/,,Nu”, aspect ce poate fi
considerat cu impact negativ asupra companiei, tinand
cont de interesul acordat de cétre utilizatorii informatiilor
financiare/non-financiare.

Cu privire la consiliul de administratie, acesta este alcatuit
din 7 membri, dintre care 3 executivi. Mentionam faptul c&
nu au fost identificate in cadrul rapoartelor anuale detalii
cu privire la independenta membrilor Consiliului de
Administratie i nici la structura sau activitatea Comitetelor
consultative ale Consiliului de Administratie.

Compania Zentiva S.A. a inregistrat pe parcursul
perioadei 2019-2021 un grad de conformitate constant cu
prevederile Codului de Guvernanta Corporativa, respectiv
de aproximativ 50%, influentat in principal de
nerespectarea prevederii sectiunii B, unde s-au indeplinit
doar 4 prevederi (33%) dintr-un total de 12.

Totodatd, gradul de conformitate a fost influentat si de
indeplinirea sectiunii C ,Justa recompensa si motivare” si
indeplinirea partiala a sectiunilor A — ,Responsabilitati”
(64%) , respectiv D — ,Adaugarea de valoare prin relatii cu
investitorii” (60%).

In ceea ce priveste evaluarea clarificérilor oferite de cétre
companie in cazul prevederilor nerespectate sau
respectate partial, acestea au fost clasificate in categoria
~Specifice”, considerand explicatiile oferite in concordanta

cu domeniul de activitate.
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La nivelul companiei este aplicat sistemul unitar de
guvernantd corporativa, aceasta fiind condusa de un
Consiliu de Administratie format din 5 administratori, dintre
care doar 1 are calitatea de administrator independent.

In cazul companiei Teraplast S.A. se observé o schimbare
ce a influentat in mod negativ gradul de conformitate in
perioada 2020 - 2021, fata de anul 2019, schimbare
determinata in principal de neconformitatea cu prevederile
Sectiunii A.

Astfel, in perioada 2020-2021, din cele 11 cerinte doar 8
au fost indeplinite: prevederea A.8. cu privire la
elaborarea unei politici/ghid de evaluare a consiliului care
s& contina minim urmatoarele aspecte: scopul, criteriile §i
frecventa procesului de evaluare; prevederea A.9. cu
privire la declaratia de guvernanta corporativa.

De asemenea, in pericada 2020-2021 s-a constatat
neconformitatea cu prevederea A.11., conform careia
companiile din Categoria Premium trebuie sa infiinteze un
Comitet de Nominalizare.

Referitor la prima cerint& neindeplinita, am acordat 1
punct deoarece compania nu ofera detalii suplimentare,
precum daca intentioneazé sa se conformeze intr-un viitor
mai apropiat sau indelungat, iar pentru cerinta A11
neindeplinita, am acordat 2 puncte deoarece ofera
informatia succinté c& nu fac parte din categoria Premium.

Raportat la prevederile sectiunii B, entitatea s-a conformat
acestora pe intreaga perioada analizata, prezentand un
grad de conformitate constant de 100%.

in Sectiunea C se mentine conformitatea pe toatd
perioada de analiza in ceea ce priveste politica de
remunerare, insa am acordat 1 punct deoarece compania
nu ofer alte informatii suplimentare.

Pentru sectiunea D compania s-a conformat cu toate
cerintele, fiind indeplinite 10 din 10 pentru intreaga
perioada analizata. De asemenea, in comparatie cu
Sectiunile A si B, am oferit cate 1 punct pentru fiecare
cerintd deoarece nu sunt oferite informatii specifice.

Mentionam faptul ca s-a remarcat o schimbare cu privire
la structura Declaratiei de Conformitate in anul 2021 in
ceea ce priveste detaliile oferite. Astfel, Declaratia de
Conformitate aferentd anului 2021 nu prezinta rubrica de
explicatie, respectiv cea de detaliere prevedere, fiind
precizata doar codificarea prevederii si daca aceasta este
respectatd sau nu.
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Cu privire la componenta Consiliului de Administratie,
acesta este format din 5 membri, dintre care 2
independenti neexecutivi. De asemenea, in cadrul entitatii
au fost infiintate urmatoarele comitete consultative:
Comitetul de Audit, format din 4 membri, Comitetul de
Remunerare si Nominalizare, format din 4 membri.

Pandemia COVID-19 a fost si ramane o provocare pentru
domeniul farmaceutic, dar nu din perspectiva reducerii sau
incetarii activitatii, ci din contra, din perspectiva
continuitatii sau a imbunéatatirii activitatii. Afectiunile
pacientilor au ramas aceleasi, dar s-au si multiplicat in
perioada pandemiei; prin urmare, companiile care
activeaza in aceasta industrie au adoptat toate masurile
pentru ca activitatea lor sa se desfasoare fara sincope.

Potrivit informatiilor publicate de catre compania Biofarm
S.A. in Raportul Anual aferent anului 2021, managementul
companiei apreciaza ca nu exista aspecte care sa
afecteze continuitatea activitatii, volumul vanzarilor,
fluxurile de numerar si profitabilitatea si va adopta toate
masurile pentru continuitatea activitatii in conditii optime in
contextul pandemic.

Situatiile financiare publicate de catre compania
Ropharma disemineaza o crestere a veniturilor din
exploatare de 4% in anul 2021, respectiv o cresterea de
venituri pe segmentul principal de activitate de 7%, cu
toate ca veniturile realizate in cadrul Programului national
Cost-Volum-Rezultat (CVR) in anul 2021 au fost afectate
semnificativ de pandemia de Covid-19 (valoarea
inregistrata in 2021 a fost de aprox. 13 milioane lei, in
scadere faté de valoarea inregistrata in 2019, de aprox.
23 milioane lei). Cu privire la aspectele ce au impact
asupra continuitatii activitatii, echipa de management
apreciaza ca entitatea si-a imbunatatit pozitia lichiditatii pe
termen scurt i mediu, iar previziunile indica functionarea
acesteia la nivelul finantarii actuale.

Tn cazul companiei Teraplast, pe parcursul perioadei 2020
- 2021 rezultatele nu au fost impactate de catre
pandemie, intreaga activitatea a companiei desfasurandu-
se in conditii normale, toate unitatile de productie au
functionat la capacitate normala.

Sectorul de activitate Petrol si Gaze

Gradul de conformitate pe sectiune pentru companiile
selectate (OMV, Romgaz, Rompetrol) in vederea analizarii
sunt prezentate in Tabelul nr. 5.
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Tabelul nr. 5. Analiza de frecventa - conformare cu prevederile Declaratiei privind guvernanta corporativa in

sectorul Petrol si Gaze

Companii OMV Petrom S.A. Romgaz S.A. RompetroIsV\Xell SEnTEEE
sri“:,t':g;:é Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe sectiune Prevederi Scor pe
indeplinite sectiune (%) indeplinite (%) indeplinite | sectiune (%)
respectate ! !
Sectiunea A. Responsabilitéti (11 cerinte)
2019 10 91% 10 91% 9 82%
2020 10 91% 10 91% 9 82%
2021 10 91% 9 82% 9 82%
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului si de control intern (12 cerinte)
2019 10 83% 9 75% 10 83%
2020 10 83% 1 92% 10 83%
2021 10 83% 10 83% 10 83%
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1 cerinta)
2019 0 0% 1 100% 0 0%
2020 0 0% 1 100% 0 0%
2021 1 100% 1 100% 1 100%
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatii cu investitorii(10 cerinte)
2019 10 100% 10 100% 8 80%
2020 10 100% 10 100% 8 80%
2021 10 100% 10 100% 7 70%
Sursa: Prelucrare proprie
Compania OMV Petrom S.A. a prezentat un grad de mentioneaza faptul ca societatea analizeaza posibilitatea
conformitate constant in perioada 2019-2020, respectiv de | alinierii la prevedere; valoarea ,4” prevederii cu privire la
aproximativ 88%. independenta membrilor comitetului de audit, aceasta
Pe parcursul intregii perioade analizate, in cadrul sectiunii | Prevedere fiind partial respectatd pe durata perioadei
A au fost respectate 10 prevederi dintr-un total de 11, analizate.
respectiv 91% dintre acestea. Pentru prevederea Sectiunea C cuprinde o singura prevedere ce a fost
nerespectata cu privire la constituirea $i componenta respectatd incepand cu anul 2021. Explicatiile oferite in
Comitetului de Nominalizare, entitatea a explicat faptul ca, | primii 2 ani analizati au fost clasificate in categoria
desi prevederea este indeplinita partial, in anul 2021 s-a ,Tranzitorie”, in timp ce in anul 2021 explicatia oferita a
constatat o imbunatatire fata de perioada precedent, fost clasificata in categoria ,Specifice”.
Qomitetului Qe Nominali.zare fiind alcétu?t din 2 membﬁri in cazul sectiunii D, pe intreaga perioada analizata
independenti, comparativ cu 1 membru independent in compania s-a conformat cu toate prevederile, generand

anul 2020. EXpllcat,Ille oferite de entitate in cadrul acestei astfel un grad de conformitate la nivel de sectiune de
sectiuni au fost apreciate ca fiind specifice, prin urmare a | 100%. In ceea ce priveste explicatiile oferite, majoritatea

fost acordat punctajul maxim. au fost apreciate ca fiind specifice domeniului de

Cu privire la sectiunea B, pentru perioada 2019-2020s-a | activitate.

constatat o situatie constant, fiind respectate 10 Cu privire la gradul de conformitate inregistrat in anul
prevederi dintr-un total de 12, respectiv o proportie de 2021, acesta a fost de aproximativ 94%, fiind cu 6
83%. In urma analizei explicatiilor prezentate in cazul puncte procentuale mai mare faté de perioada
prevederilor nerespectate, au fost acordate valori dupé anterioara, crestere determinata de elaborarea si
cum urmeaza: valoarea ,3” prevederii cu privire la implementarea politicii de remunerare, conditie

raportarea Departamentului de Audit Intern, deoarece se prevazutd in sectiunea C.
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OMV Petrom S.A. aplicé sistemul dualist de guvernanta
corporativa, fiind administrata de Directorat, Consiliul de
Supraveghere. Consiliul de Supraveghere este alcatuit din
9 membri neexecutivi, dintre care 3 membri independenti.
Comitetele consultative ale Consiliului de Supraveghere
sunt: Comitetul de Audit (alcatuit din 5 membri
neexecutivi, dintre care 3 membri independenti), Comitetul
Prezidential si de Nominalizare (alcatuit din 4 membri).
Activitatea de audit intern este desfasurata in cadrul
Departamentului de Audit Intern.

Potrivit informatiilor publicate in Raportul Anual al
administratorilor la 31 decembrie 2021, compania
monitorizeaza efectele pandemiei si fluxurile de trezorerie.
Desi rezultatul din exploatare aferent anului 2021 a crescut
comparativ cu 2020, in principal ca urmare a mediului de
piata favorabil, performanta grupului aferenta anului 2020 a
fost impactata nefavorabil de preturile mai mici, de criza
generata de COVID-19 si de ajustarile nete de depreciere
determinate de actualizarea estimarilor de pret.

in cazul companiei Romgaz S.A., pentru perioada de
raportare a guvernantei corporative 2019-2020, s-a remarcat
o imbunététire semnificativa a primei sectiuni. Comparativ cu
anul 2019, gradul de adoptare a prevederilor privind
gestionarea riscului $i supravegherea activitatii de control
intern a crescut de la 75% la 92%, ceea ce reflecta
importanta acordata de catre conducere pentru indeplinirea
responsabilitatilor fata de partile interesate.

Cu toate acestea, analizand informatiile cuprinse in Raportul
Anual aferent anului 2021, am constat o situatie nefavorabila,
respectiv o scadere a gradului de conformitate anual cu
aproximativ 6 puncte procentuale, de la 94% in anul 2020, la
88% in anul 2021. Dintre prevederile nerespectate sau
respectate partial in anul 2021 fata de 2019 amintim:
prevederile A4, A11, B1 cu privire la componenta Consiliului
de Administratie si a Comitetelor Consultative infiintate de
acesta, respectiv procentajul membrilor neexecutivi
independenti in total membri.

In ceea ce priveste sectiunea C, pe parcursul intregii
perioade analizate s-a remarcat un grad de conformitate
constant, respectiv de 100%. O situatie similara s-a
constatat si in cazul sectiunii D, unde gradul de
conformitate in perioada 2019 - 2021 a fost de 100%,
fiind indeplinite toate prevederile sectiunii.

Tinand cont de faptul ca in cazul acestor 2 sectiuni au fost
respectate toate prevederile, entitatea nu a oferit explicatii
suplimentare, prin urmare, au fost clasificate in categoria

"Nicio explicatie”. Exceptie este prevederea D5 unde, atat
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in 2019, cat si in 2020 a fost mentionat faptul c& echipa de
audit extern este prezentata Adunarii Generale a
Actionarilor la momentul prezentarii rapoartelor de audit.
In cazul acesta, am considerat explicatia ca fiind specifica,
acordandu-i valoarea 4.

Mentionam faptul ca la nivelul anului 2021, Consiliul de
Administratie a fost format din 7 membri neexecutivi,
dintre care 2 membri independenti. Cu privire la structura
comitetele consultative infiintate in scopul sprijinirii
activitatii Consiliului de Administratie, situatia s-a
prezentat astfel: Comitetul de audit — 3 membri, dintre
care doar unul are calitatea de membru neexecutiv
independent; Comitetul de nominalizare si remunerare — 3
membri, dintre care doar unul are calitatea de membru
neexecutiv independent; Comitetul de strategie — 5
membri, dintre care doar unul are calitatea de membru
neexecutiv independent.

Cu privire la auditul intern, aceasta reprezinta o activitate
independenta si obiectiva realizata in cadrul Serviciului
Audit Intern Public, infiintat cu scopul de a oferi societatii o
asigurare cu privire la gradul de control.

Pe intreaga perioada analizata se remarca faptul ca au
fost oferite explicatii doar in cazul prevederilor
neindeplinite sau indeplinite partial, explicatii ce au fost
considerate conforme domeniului de activitate si specifice
prevederii atribuite.

Compania Rompetrol S.A. a prezentat pe intreaga
perioada analizata un grad de conformitate de aproximativ
79%, respectandu-se 27 de prevederi dintr-un total de 34
prevederi ale Codului de Guvernanta Corporativa.

Raportat la prevederile ce nu au fost indeplinite amintim
prevederea A8 cu privire la politica de evaluare a
Consiliului si prevederea A11 cu privire la infiintarea
comitetului de nominalizare in cadrul companiilor ce fac
parte din Categoria Premium. Explicatiile oferite de catre
societate pentru perioada analizata au fost tratate dupa
cum urmeaza: a fost acordata valoarea ,2” in cazul
explicatiei aferente prevederii A8, deoarece nu este
mentionat intervalul de timp in care va fi elaborata politica
si valoarea ,4” explicatiei aferente prevederi A11, unde
entitatea a explicat faptul ca face parte din categoria
Standard si nu Premium.

Pentru perioada analizata, situatia conformitatii cu
prevederile sectiunii B este identic, fiind respectate 9
prevederi, respectiv 82% dintre acestea. Explicatiile oferite
de catre entitate in cazul prevederilor nerespectate au fost
incadrate in categoria ,Tranzitorie”.
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In ceea ce priveste politica de remunerare, conditie
prevazuté in cadrul sectiunii C, potrivit explicatiilor oferite
atat in anul 2020, cat si in anul 2021, aceasta a fost
elaborata si implementaté incepand cu aprilie 2021.

Cu privire la Sectiunea D ,Adaugarea de valoare prin relatji
cu investitorii”, s-a constatat o scadere de aproximativ 10
puncte procentuale fata de anul 2019, determinata de
nerespectarea prevederii D2 cu privire la politica de distributie
anuala de dividende cétre actionari, prevedere ce a fost
respectatd in perioada anterioara. Potrivit explicatiilor oferite
de catre companie, in viitor se doreste reimplementarea
acesteia. Mentionam faptul c& aceasta explicatie a fost
incadrata in categoria , Tranzitorie”.

Tn anul 2021, industria serviciilor petroliere a fost puternic
afectatad de reducerea investitiilor in industria de petrol si
gaze, ca urmare a declinului prelungit al pretului petrolului

inceput in prima parte a anului 2020, avand in vedere
situatia economica generata de pandemie. Aceste
aspecte au avut un impact semnificativ asupra
performantei companiei. Cu toate acestea, Rompetrol a
reusit pe parcursul anului 2021 atét sa isi mentina pozitia
de lider in domeniul de activitate, cat si sa inregistreze
rezultate financiare pozitive.

Sectorul de activitate HoReCa

Entitatile selectate (SIF Hoteluri, Turism Felix S.A.) incluse
in cadrul acestui sector de activitate au fost puternic
afectate de pandemie in perioada 2020 - 2021,
inregistrand riscuri cu privire la continuitatea activitatii.
Gradul de conformitate pe sectiune pentru companiile
selectate in vederea analizarii sunt prezentate in

Tabelul nr. 6.

Companii SIF Hoteluri Turism Felix S.A.
Sectiune/ Prevedere Prevederi Scor pe sectiune (%) Prevederi Scor pe sectiune
respectate indeplinite ! indeplinite (%)
Sectiunea A. Responsabilitéti (11 cerinte)
2019 3 27% 5 45%
2020 4 36% 7 64%
2021 5 45% 7 64%
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului si de control intern (12 cerinte)
2019 11 92% 6 50%
2020 11 92% 9 75%
2021 11 92% 11 92%
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1 cerinta)
2019 0 0% 1 100%
2020 1 100% 0 0%
2021 1 100% 1 100%
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatii cu investitorii (10 cerinte)
2019 7 70% 5 50%
2020 7 70% 5 50%
2021 7 70% 7 70%

Sursa: Prelucrare proprie

Cu privire la gradul de conformitate prezentat de
societatea SIF Hoteluri S.A., pe parcursul analizei

Astfel, in anul 2021, comparativ cu anul 2019, s-a
observat conformitatea companiei cu prevederile: A7

am remarcat o imbunatatire a acestuia in anul 2021
faté de primul an analizat, respectiv o crestere a
gradului de conformitate cu aproximativ 9 puncte
procentuale.

Nr. 1(169)/2023

respectatd incepand cu anul 2021 cu privire la infiintarea

functiei Secretar in cadrul Consiliului de Administratie; A9
respectata incepand cu anul 2020 cu privire la elaborarea
Declaratiei privind guvernanta corporativa, precum si
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elaborarea rapoartelor cu privire la activitatea Consiliului
de Administratie, respectiv a Comitetelor Consultative
infiintate de acesta; C1 respectaté incepand cu anul 2020
cu privire la elaborarea politicii de remunerare.

Referitor la explicatiile oferite de cétre entitate pentru
intreaga perioada analizata, aceasta a furnizat detalii doar
in cazul prevederilor neindeplinite. Astfel, a fost acordat
punctajul maxim tuturor explicatiilor oferite, cu exceptia a
doud explicatii ce au fost incadrate in categoria ,Nicio
Explicatie”, respectiv ,General”, ca de exemplu:
prevederea A4 cu privire la componenta consiliului de
administratie, respectiv procentajul membrilor neexecutivi
in total membrii si prevederea A11 cu privire la infiintarea
Comitetului de Nominalizare.

Mentionam faptul ca la 31 decembrie 2021 Consiliul de
Administratie a fost format din 3 membri neindependenti si
neexecutivi, ce au constituit Comitetul Consultativ de Audit
format din 2 membri. De asemenea, cu privire la
activitatea de audit intern, aceasta este asigurata de cétre
o entitate terta.

Pe tot parcursul anului 2021, compania a fost expusa
riscurilor specifice functionarii sale curente, cat si riscurilor
generate de pandemia de COVID-19, care au inregistrat o
crestere exponentiala. La 31 decembrie 2021,
managementul companiei asigura investitorii gi alte parti
interesate ca aceasta dispune de lichiditati suficiente
pentru onorarea obligatiilor in urmétoarele 12 luni. in ceea
ce priveste fluxurile viitoare de numerar, managementul
estima c& vor fi influentate negativ de consecintele
pandemiei, imposibil de cuantificat la data raportarii.

Turism Felix S.A. a inregistrat un trend ascendent pe
parcursul perioadei analizate in ceea ce priveste gradul de
conformitate cu prevederile Codului de Guvernanta
Corporativa. Astfel, in anul 2020 a fost inregistrata o
crestere de aproximativ 15 puncte procentuale, respectiv
de un grad de conformitate de aproximativ 47% (valoare
inregistrata in anul 2019), la aproximativ 62% (valoare
inregistrata in anul 2020). Trendul ascendent s-a pastrat
si in anul 2021, cand gradul de conformitate a fost
aproximativ 76%, valoare cu circa 29 puncte procentuale
mai mare faté de anul 2019. Diferenta a fost marcata in
principal de imbunatatirea sistemului de gestiune si de
control intern (sectiunea B), in cadrul céruia au fost
respectate in 2021, 11 prevederi dintr-un total de 12.
Exceptie face prevederea B4 cu privire la criteriile ce
trebuie avute in vedere de catre comitetul de audit la
momentul evaluarii sistemului de control intern, prevedere
ce urmeaza a fi implementata.
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O imbunatatire s-a remarcat i in cadrul sectiunii A,
determinata de respectarea, incepand cu anul 2020, a
prevederilor A3. potrivit careia Consiliul de Administratie
trebuie sa fie format din 5 membri si A11 potrivit careia in
cadrul societatilor ce fac parte din Categoria Premium
trebuie sa se constituie un comitet de nominalizare.

Incepand cu anul 2021, compania a elaborat si inclus in
Raportul anual politica de remunerare, ce a determinat
indeplinirea prevederii sectiunii C in proportie de 100%.

in cazul sectiunii D, la nivelul anului 2021 a fost prezentat
un grad de conformitate de aproximativ 70%, comparativ
cu perioada 2019-2020, cand nivelul de acoperire a fost
de doar 50%. Cu privire la factorii ce au influentat
cresterea acestuia amintim indeplinirea, incepand cu anul
2021, a urmatoarelor prevederi: D2 cu privire la politica de
distribuire dividende; D3 cu privire la efectuarea si
publicare previziunilor ce tin de impactul tuturor factorilor
ce pot influenta activitatea desfasurata.

in urma analizei explicatiilor oferite de entitate in cadrul
Declaratiilor de Conformitate, am remarcat faptul ca
aceasta nu ofera explicatii ample sau specifice. Ca de
exemplu, peste 70% dintre explicatiile cerintelor
neimplementate se prezinta sub forma ,Prevederea
urmeaza a fi implementatd”. Astfel explicatiile au fost
incadrate in categoria ,General”.

Potrivit Raportului Anual aferent anului 2021, incepand cu
decembrie 2021 Consiliul de Administratie a fost alcatuit
din 5 membri. Mentionam faptul ca in cadrul raportului nu
sunt precizate detalii cu privire la independenta acestora.

Raportat la impactul crizei economice generate de
pandemie, compania si-a intrerupt activitatea total in baza
deciziilor emise de autoritatile guvernamentale potrivit
legii, incepand cu data de 16 martie 2020 si partial,
incepand cu data de 15 iulie 2020. Activitatea societatii in
cursul anului 2021 a fost drastic afectatd de declansarea
si extinderea crizei generate de pandemie, aceasta avand
un impact semnificativ asupra activitatii companiei ca
urmare a instituirii starii de urgenta si de alerta la nivel
national. Una dintre masurile adoptate de catre autoritatile
guvernamentale, care au sprijinit industria hoteliera, a fost
decontarea somajului tehnic i alte forme de sustinere
financiara pentru angajati, precum si alte scheme de
ajutor, precum améanarea la plata a impozitelor si taxelor
datorate bugetului de stat.

Tinand cont de impactul semnificativ pe care |-a avut
pandemia asupra companiilor din domeniul HoReCa,
pentru a avea o imagine exhaustiva si pertinenta cu privire
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la continuitatea activitatii, au fost investigate rapoartele
publicate aferente trimestrului al lll-lea din anul 2022 de
céatre cele doud companii, care ofera informatiile:

— In cazul companiei Turism Felix S.A., echipa de
management declara ca activitatea acesteia a
fost inca afectata de criza sanitara i
economica generata de COVID 19, dar
veniturile din exploatare au inregistrat o
crestere cu aproximativ 7%, comparativ cu anul
2021. Structural, veniturile au crescut pe
segmentele de cazare, alimentatie publica,
tratament.

— In cazul companiei SIF Hoteluri S.A., echipa de
management declara ca in primele noua luni
ale anului 2022 activitatea acesteia a revenit
substantial, comparativ cu anul 2021, cifra de
afaceri a inregistrat o crestere cu 63%
comparativ cu aceeasi perioada a anului 2021,
generata de reluarea activitatilor hoteliere odata
cu reducerea restrictiilor pandemice.

Avand in vedere mediul turbulent atat din punct de
vedere sanitar, dar si economic, companiile se
confrunta in continuare cu diferite provocari ce
impacteaza de o maniera diferitd guvernanta
corporativd. De asemenea, contextul actual, expus
riscurilor emergente si nevoia unei dezvoltari
sustenabile aduc noi cerinte guvernantei,
impunénd o regandire a strategiei si a proceselor
de afaceri. Noile provocari necesita implementari
consolidate ale guvernantei corporative.

Rezultatele cercetarii evidentiaza ca in sectorul de
activitate Energie, s-a constatat o valoare foarte
ridicata a gradului de conformitate cu prevederile
Codului de Guvernanta Corporativa, pe intreaga
perioada analizatd. De asemenea, s-a remarcat
respectarea prevederilor sistemului unitar de
guvernanta corporativa cu privire la componenta
Consiliului de Administratie, precum si activitatea
acestuia.

Studii anterioare au evidentiat faptul ca entitatile
din industria farmaceutica si din industria
energetica, petrol i gaze inregistreaza valori bune
in legatura cu practicile de Guvernanta Corporativa
(Albu, 2014).
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Cu privire la sectorul de activitate Farmaceutic,
rezultatele cercetarii au relevat cazuriin care
gradul de conformitate a fost aproape de maxim,
respectiv pentru Ropharma si TeraPlast, dar si
cazuri in care companiile s-au situat la un nivel de
acoperire constant de aproximativ 50%, respectiv
Biofarm. O situatie nefavorabila s-a observat in
cazul companiei TeraPlast unde, comparativ cu
anul 2019, in anul 2021 s-a constatat o scédere de
6 puncte procentuale.

Rezultate similare s-au obtinut i in cazul

companiilor din sectorul de activitate Petrol si gaze.

De exemplu, in cazul OMV Petrom a crescut
gradul de conformitate anual de aproximativ 3
puncte procentuale in 2021, fata de primul an
cuprins in analiza si se remarca un nivel constant
al gradului de conformitate in cazul companiei
Romgaz (79%). Desi pentru compania Romgaz, in
anul 2020, gradul de conformitate a crescut cu
aproximativ 5 puncte procentuale, nu s-a constatat
un trend ascendent continuu.

De asemenea, studiul a evidentiat ca entitatile cu
un grad mare de conformare au tratat in acelasi
mod si expunerea explicatiilor, ca de exemplu:
OMV, Electrica, Nuclearelectrica. Totusi, au fost si
situatii in care entitatea a oferit explicatii generale
aferente prevederilor nerespectate (companiile din
Sectorul HoReCa) sau chiar situatji in care nu a
fost oferita nicio explicatie (compania TeraPlast, in
cazul anului 2021).

Din punct de vedere temporal, cercetarea a relevat
ca in perioada analizata, 2019 — 2021, situatia
gradului de conformitate in cadrul celor 11
companii analizate a fost urmatoarea: 6 companii
au prezentat o situatie constanta, 4 companii au
prezentat cresteri la nivelul gradului de
conformitate; 1 companie a prezentat scaderea
gradului de conformitate.

Ca directii de cercetare viitoare, ne propunem
extinderea analizarii esantioanelor pe companii gi
sectoare de activitate.

Cu privire la limitele cercetarii, consideram ca una
dintre limite este esantionul redus in comparatie cu
numarul companiilor cotate la Bursa de Valori
Bucuresti. Insd, apreciem c& prin structura
acestuia am acoperit 0 pondere importanta din
cadrul sectoarelor de activitate analizate.
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Rezumat

Obiectivul acestei lucrdri este de a analiza daca sectorul
financiar este pregatit pentru implementarea solutiilor pe
bazd de Inteligenta Artificiald printr-un studiu calitativ.
Scopul articolului este de a contribui la literatura de
specialitate aducénd in fata cititorului un ghid care
cuprinde o cercetare a celor mai importante elemente ale
domeniului financiar care vor fi impactate de
implementarea solutiilor bazate pe Inteligenta Artificiala.
Metoda de cercetare utilizata este analiza calitativa pe
baza de interviu structurat, ale carui raspunsuri au fost
analizate cu ajutorul Teoriei fundamentate pe date. La
interviu au raspuns 27 de reprezentanti ai unor companii
romanesti de top, acesta reprezentand doar un inceput al
unor viitoare studii mai ample. In urma analizei
raspunsurilor autorul a ajuns la concluzia ca in domeniul
financiar pot fi implementate foarte ugor solutii pe baza de
inteligenta artificiald deoarece implica foarte multe sarcini
repetitive care pot fi ugor realizate cu ajutorul acestor
solutii intr-un timp mai scurt $i cu mai putine erori. De
asemenea, in urmatorii zece ani va fi redus semnificativ gi
numérul locurilor de muncé care implica aceste activitati
repetitive.
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Datorita evolutiei rapide a digitalizarii in sectorul financiar,
angajatii i reprezentantii companiilor sunt supusi unui
proces foarte rapid de schimbare. In cazul activitatilor
zilnice sistemele informatice au devenit primordiale (Galy
s.a., 2014). Sisteme de organizare a afacerii precum ERP
— Enterprise Resource Planning sunt utilizate de companii
mari deoarece acestea au resursele necesare si au un
volum mai mare de date de prelucrat (Chang s.a., 2014;
Zhang s.a., 2020; lonescu s.a., 2021).

Dincolo de sistemele de digitalizare, companiile au inceput sa
implementeze sisteme bazate pe inteligenta artificiala (IA)
care s& proceseze volume mari de date fara interventia
omului. Conform unui studiu realizat de CEECAR (2020), 1A
foloseste Machine Learning sau Deep Learning pentru a
schimba toate industriile. In sectorul financiar aceste solutii
sunt utilizate foarte usor deoarece se lucreaza cu volume
mari de date (Gartner, 2022; Huang s.a., 2021).

Desi 85% dintre directorii financiari ai studiului
,1ransforming Paradigms” considera ca in urmatorii ani
vor implementa in companiile lor soluji IA, acestia
numesc $i cele mai mari provocari: accesul la date,
calitatea acestora, concurenta pentru angajati calificati
care s le utilizeze (Eleonora s.a., 2019).

Ca urmare a volumului mare de date, in ultimul timp a
inceput sa fie foarte des utilizat cloud computing
(Christaukas s.a., 2012). In acest caz companiile Tsi
achizitioneaza solutiile pe baza de IA si isi stocheaza
datele pe serverele companiei de IT care promite i 0
securitate a datelor mai mare (Dimitriu et al., 2015).

Prezentul articol este format din 4 parti: prima este o
revizuire a literaturii de specialitate, a doua — in care este
prezentata metoda de cercetare fundamentata pe date; a
treia — in care sunt discutate conceptele si categoriile
rezultate din analiza interviului si sunt comentate
raspunsurile la cele trei intrebari generale ale studiului,
ultima parte fiind dedicata concluziilor studiului.

in domeniul financiar 1A are o istorie consistenta, solutii
bazate pe IA fiind dezvoltate de-a lungul timpului pentru a
imbunatati serviciile oferite. Unele dintre aceste solutii au
avut succes in raportare si analiza financiara, audit si
asigurari. Cercetatorii au inceput sa studieze impactul
sistemelor |A in contabilitate i finante inca din anii 1980.
Aceste aplicatii au fost dezvoltate i utilizate in audit,
contabilitate financiara si manageriala, precum si in
analiza financiara (Bean, 2018; Duffy, 2018).
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Sectorul financiar a fost schimbat de cresterea
automatizarii odata ce tehnologii precum Interfata de
Programare a Aplicatiilor, in engleza Application
Programming Interface (API), impreund cu alte instructiuni
care pot fi citite de calculator au inceput sa fie utilizate si
au schimbat, de asemenea, domenii ca fintech. Fintech
este o industrie emergenta care foloseste tehnologii
financiare pentru a oferi oamenilor solutji pe care bancile
sau alte servicii financiare nu le pot oferi. API-urile
(interfete de programare a aplicatiilor) au adus in industria
bancara o revolutie, dand nastere ecosistemului ,Banking-
as-a-Service” impreuna cu o suita complet noua de
produse, tehnici si servicii (PwC, 2020; Bouchetara, 2022;
Eleonora s.a., 2019).

Cresterea nivelului de automatizare este perceputa de unii
angajati ca 0 amenintare, dar reprezinta o oportunitate
pentru intreaga afacere si societate, deoarece ajuta
oamenii s& avanseze in respectivul domeniu (Liu-Lindberg
s.a., 2022; Clarence s.a., 2019).

Evolutia automatizarii este discutata de mult timp deja, dar
acum industriile care o folosesc au inceput sa dea roade:
un raport privind viziunea directorilor financiari (CFO) din
high tech, realizat de ,Accenture” in 2022, a constatat ca
60% dintre sarcinile financiare sunt acum automatizate,
comparativ cu 2018, cand doar 38% dintre ele erau
automatizate.

Beneficii precum excelenta operationala, agilitate in
afaceri si fiabilitatea datelor determina tot mai multe
companii din domeniul financiar sa implementeze solutii
IA. Desi |A este din ce in ce mai folosita, studiile in acest
domeniu sunt limitate (Zheng s.a., 2018; Gulin s.a., 2019).

T acest articol a fost realizaté o cercetare calitativa pe
baza de interviu structurat considerat ghid de reflexie cu
16 intrebari, cu ajutorul caruia este studiat impactul
solutiilor IA asupra sectorului financiar de activitate.
Interviurile au fost realizate pe un esantion de 27 de
specialisti financiari din cadrul unor companii de top din
Romania avénd cod CAEN 6920 — Activitati de
contabilitate si audit financiar, consultanté in domeniul
fiscal, prezentate in Anexa A — ,Lista cu persoanele
intervievate si companiile pe care le reprezinta”.

Pentru analiza rezultatelor interviurilor efectuate este
utilizatd ca metodologie de cercetare o strategie bazata pe
Teoria fundamentata pe date — GT (Glaster, 1967).
Aceasta teorie implica o parte din colectarea metodica de
date, urmata de o constructie de teorie inductiva
(Goulding, 2002).
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2.1. Cadrul de cercetare Intrebarile generale de cercetare utilizate sunt:

Au fost definite trei intrebari de cercetare folosind cinci Intrebarea de cercetare 1 (IC1): Care este stadiul actual
teme si treisprezece sub-teme. Reprezentarea sinteticaa | de constientizare si implementare a IA in serviciile
intrebarilor, temelor si subtemelor acestei cercetari sunt financiare si impactul asupra afacerii ?

prezentate mai jos in Tabelul nr. 1. Intrebarea de cercetare 2 (IC2): Care sunt schimbarile
Cele treisprezece sub-teme corespund celor cinci teme si, pe | Ppe care solutiile IA le aduc rolurilor si activitétii financiare?
langa reprezentarea tabelara care structureaza categoriile intrebarea de cercetare 3 (iC 3): Care este atitudinea
alocate fiecarei sub-teme se afla si o explicatie bazata pe fatd de rezultatele oferite de solutiile IA?

ot Pe e el iems GG SCHS e | . Fgura .1 st eprezna e n ez
categoriile care sunt explicate in fiecare tabel. cercetarl

Figura nr. 1. Pasii urmati in analiza interviului structurat

1. Revizuirea - X -
cuvintelor cheie stabilite.

( Selectarea celor mai importante lucrari stiintifice pe baza
literaturii

p
2. Intrebari 1. Care este stadiul actual de constientizare si implementare a [A
in serviciile financiare si impactul asupra afacerii?

2. Care sunt schimbdrile pe care solutiile IA le aduc rolurilor si
activitatii financiare?
3. Care este atitudinea fata de rezultatele oferite de solutiile IA?

3. Realizare

interviu si executivi din Big4, corporatii si companii

de contabilitate cu Cod Caen 6920. Notarea raspunsurilor
intr-un tabel in Excel.

Codificare manuala in Excel folosind Teoria Fundamentatd pe
Date. Impirtirea intrebarilor de cercetare in 5 teme si 13 sub-
teme si alocarea fiecarei subteme a cate un Concept (C) si
fiecdrui concept - categoriile corespunzitoare.

4. Etichetare si
reprezentare

Prezentarea pe scurt a rdspunsurilor interviurilor impreuna cu
date din literatura de specialitate.

Y N o

5. Rezultate si
discutii

Prezentarea concluziilor si stabilirea unor viitoare
directii de cercetare a cadrului de implementare a solutiilor
bazate pe IA.

[ 6. Concluzii ]

Realizarea interviului (Ghid de Reflexie) cu 27 de manageri }

Sursa: Adaptare dupa Kallio §.a.(201 6), Massaro s.a. (2016), Stoica s.a., (2022)
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Cadrul de cercetare reprezentat de Tabelul nr. 1
reprezintd un ghid formal de structurare a instrumentului
de cercetare.

sectiunea ,Rezultate si discutii” sunt prezentate
clasificérile si categoriile derivate din aceasta
cercetare. Utilizarea metodologiei GT in aceasta

lucrare a inceput cu identificarea repetarilor din
datele colectate care sunt etichetate. Dupa aceasta,
etichetele care sunt reprezentate prin concepte au
fost dezvoltate cu ajutorul mai multor categorii,
urmand terminologia standard GT.

GT este 0 abordare sintetica prin care teoria este
dezvoltata inductiv, folosind un proces de clasificare
si dezvoltare a categoriilor (Glaster 1967). Pentru
aceasta cercetare teoria GT este potrivita, fiind
dependenta de context in spatiu si timp. La

Tabelul nr. 1. Temele investigate si relatia lor cu intrebarile de cercetare

intrebarile Teme Sub-teme intrebarile
studiului interviului
ic1 Factorii de influenta Structura organizationala 4
pentru implementarea 1A . .
Nivelul de implementare
Factori determinanti 8
ic1 Caracteristicile solutiilor IA Factori limitativi 6
Modele de implementare 7
Indicatori cheie 12
de performanta
ic2 Caracteristicile serviciilor Schimbari in industrie 9
financiare cu IA
Schimbari ale rolurilor 10
de incepatori
Schimbairile rolurilor 1
executive
ic2 Viitorul serviciilor financiare Aptitudini necesare 13
Viitorul industrie 16
ic3 Calitatea datelor obtinute prin Acuratetea datelor 14
IA
Corectarea erorilor 15

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

Intrebarea de cercetare 1: Care este stadiul actual de
congtientizare si implementare a IA in serviciile financiare
si impactul asupra afacerii?

In Figura nr. 2 este reprezentatd schematic dezvoltarea
pe teme si sub-teme a IC1 impreuna cu conceptele si
categoriile corespunzatoare.

3.1. Factorii de influenta pentru implementarea 1A

In sectiunile 3.1 si 3.2 sunt prezentate, prin text gi
sintetizat in Tabelele nr. 2 - 7, rezultatele referitoare la
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Figura nr. 2. Intrebarea de cercetare nr. 1

o
/\.

[ Factorii de influenta pentru implementarea IA ] Caracteristicile solutiilor IA

! ' ! ! !

Structura Nivel de Factori Factori Modele de KPI
organizatiei implementare determinanti limitativi implementare

l Y A A
C- Structura [ C- Pregatire ][ C- Pandemie ][ C- Resurse ] [ C- Strategie ][ KPI ]

I l

Sus-jos Avansati Pozitiv Financiare In house Timp
Jos-sus Intermediari Negativ Abilitati On promise Eficienta
Mixta Tncepatori Neutru Focus laaS Acuratete
Mediu PaaS Costuri
SaaS Cantitate
Mixta Calitate
o '\ J

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

Tn cadrul companiilor incluse in acest studiu, in 85% din
cazuri deciziile de implementare a |A sunt luate la nivel de

grup, iar la restul este implicat si managementul mediu,
conform Tabelului nr. 2.

Tabelul nr. 2. Structura organizationala

C- Structura

De sus in jos Deciziile de implementare sunt luate la nivel executiv sau la nivel de grup
De jos in sus Initierea deciziei implementarii solutiilor bazate pe IA vine de la angajati
Mixta Angajatii sunt implicati in procesul decizional

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

in cercetarea efectuatd, jumatate dintre respondenti | respondenti folosesc solutii de automatizare. Doar
considera departamentele sau compania pentru care | 10% se afla in situatia unui proces de digitalizare
lucreaza ca folosind deja solutii IA. 40% dintre | puternica a activitatilor lor, conform Tabelului nr. 3.
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Tabelul nr. 3. Nivel de implementare

C - Pregatire

Incepatori Companiile folosesc solutii de digitalizare
Intermediari  Companiile folosesc solutii de automatizare
Avansati Companiile folosesc solutii 1A

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

I timpul pandemiei 30% dintre respondenti au accelerat
procesul de automatizare pentru: necesitatea unei
colaborari la distanta, integrarea activitatii cu mai multe
sisteme, cresterea vizibilitatii muncii, comunicarea cu
colegii si clientii. In cazul companiilor care se aflau deja

intr-un proces de implementare tehnologica in timpul
crizei, s-a ajuns la varful acestui proces. Au existat si
companii care aveau deja instrumentele necesare pentru
a se adapta noului mod de lucru si nu au fost influentate
de aceasta perioada, conform Tabelului nr. 4.

Tabelul nr. 4. Factorii determinanti pentru schimbare

C - Pandemie

Pozitiv In perioada pandemiei implementarea tehnologiei a fost accelerata
Negativ__ Criza nu a influentat acest proces.

Neutru Companiile si-au desfasurat activitatea la fel ca inainte de pandemie.

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

know-how-ul specialistilor financiari, deoarece ei sunt cei
care sprijina tranzitia, implementarea proiectului gi
mentenanta.

3.2. Caracteristicile solutiilor IA

Resursele financiare sunt foarte importante si, de obicei,
companiilor le lipsesc atunci cand vine vorba de
implementari de noi proiecte. 95% dintre raspunsuri
mentioneaza resursele financiare ca fiind o caracteristica
importanta atunci cand implementeaza un nou sistem. A
doua caracteristica mentionata in 85% din cazuri este

Mediul are un impact important asupra ritmului in care are
loc adoptarea tehnologica si aici sunt luate in considerare
solutiile prezente in piata si cerintele clientilor, conform
Tabelului nr. 5.

Tabelul nr. 5. Solutii IA - Factori limitativi

C - Resurse

Financiare  Buget, solutii disponibile, cunostinte

Abilitati Implementare, colaborare intre departamente, mentenantd, audit
Focus Inabilitatea de a intelege beneficiile IA, rezistenta la schimbare
Mediu Legislatia schimbatoare, securitatea cibernetica

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

Tn 20% din cazuri companiile au resursele necesare sa
dezvolte singure solutii IA. 30% dintre respondenti
cumpara licente si programe personalizate de la
dezvoltatori. 50% preferd s& achizitioneze pachete de

solutii pe baza de Al in cloud (laaS, PaaS, SaaS)
deoarece acestea genereaza un volum mare de date si
vor s& se asigure si de siguranta acestora in acest fel,
conform Tabelului nr. 6.

‘ Tabelul nr. 6. Modele de implementare

C - Strategie

In-house Dezvoltd programe intern

On-promise  Cumpara programele si le instaleaza pe propria infrastructura

laaS Programele sunt instalate in infrastructura companiei cu back-up in cloud
PaaS Dezvolta programe folosind platforme in cloud

SaaS Se cumpara programele instalate pe infrastructura vanzatorului serviciului
Mixta Doua sau mai multe modele de mai sus combinate

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT
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Cei mai importanti KP| mentionati de respondenti sunt:
timpul de procesare, eficienta, acuratetea datelor
generate, costurile reduse pe termen lung, o cantitate mai
mare de date analizate si procesate, precum si calitatea
acestora si reducerea erorilor. In aceasta cercetare, 71%
dintre respondenti au considerat drept cel mai important
Indicator Cheie de Performanta (KPI) timpul necesar
pentru a finaliza o activitate.

Solutiile IA sunt mai eficiente deoarece, odata
implementate si instruite, sunt capabile sa faca lucrul mai
rapid decéat o persoana. Rezultatele generate de o solutie

Tabelul nr. 7. Avantajele 1A

|A sau doar automatizarea sunt considerate a fi mai
precise decét cele oferite de munca manuala.

Pe termen lung, decizia de implementare a unei solutii IA sau
a automatizarii va genera costuri mai mici in comparatie cu
salariile platite pentru angajati. Solutiile 1A sunt capabile sa
execute un numar mai mare de sarcini intr-o perioada mai
scurta de timp comparativ cu un angajat. Calitatea datelor
depinde de mai multi factori. Odata ce solutiile IA vor diminua
semnificativ erorile, angajatii vor putea s& lucreze cu datele
generate si sa aduca valoare suplimentara clientilor, prin
consultanta, conform Tabelului nr. 7.

C- Avantaje

Timpul Activitatile realizate de angajati vor fi realizate mai repede de IA

Eficienta IA poate s realizeze acelasi volum de muncé ca angajatii, cu mai putine resurse

Acuratete Intre automatizare si munca manuala, resursele generate prin automatizare au mai putine erori
Costuri Pe termen scurt, costurile tehnologiei sunt mari, dar pe termen lung reprezintd o economie
Cantitatea IA poate procesa cantitdti mai mari de date decét angajatii

Calitatea Solutiile IA sunt capabile sa genereze rapoarte utile pentru procesul de luare a deciziilor

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

3.3. Caracteristicile serviciilor financiare cu IA

In sectiunile 3.3 si 3.4 sunt prezentate prin
text si sintetizat in Tabelele nr. 8 - 12
rezultatele referitoare la Intrebarea de
cercetare 2: Care sunt schimbarile pe care

solutiile 1A le aduc rolurilor i activitatii
financiare?

In Figura nr. 3 este reprezentatd schematic dezvoltarea
pe teme si sub-teme a IC2 impreuna cu conceptele si
categoriile corespunzatoare.

Figura nr. 3. intrebarea de cercetare nr. 2

4/[ ic2 J\>
[ Caracteristicile serviciilor financiare cu IA [ Viitorul serviciilor financiare ]
Schimbari in Schimbari ale rolurilor Schimbari ale Aptitudini Viitorul industriei
industrie de incepatori rolurilor executive necesare
v v v

[ C- Evolutie ][ C- Schimbare ]

v
[ C- Schimbare ] C- Impact [ C- Schimbare ]

Decizii
Control
Riscuri
Complexitate
Stabilitate
Experienta

Tnlocuire
Evolutie
Invatare

Locuri de
munca
Dezvoltare
Evolutie
Tnvatare
Crestere

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT
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Valoare
Rezultate
Profit
Evolutie
Tnvatare

Gandire
Flexibilitate

Aptitudini
Cunostinte
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Locurile de munca care implica activitati repetitive faca lucrurile mecanic si sa nu aiba ocazia sa

vor fi modificate din punct de vedere al numarului i inteleaga logica a ceea ce fac, de aceea o cerintd a
descrierii acestora. Angajatii au oportunitatea de a angajatorilor este ca angajatii sa aiba o gandire
efectua activitati mai complexe. Nu va fi nevoie de critica si analitica. IA ajutd companiile sa lucreze cu
introducerea manuala a datelor, ci mai mult va fi de mai multi clienti cu acelasi numar de angajati,

lucru la validarea datelor. Exista riscul ca oamenii sa conform Tabelului nr. 8.

Tabelul nr. 8. Schimbari

C- Schimbari

Locuri de muncd ~ Numarul de pozitii de incepatori vor fi inlocuite de IA

Dezvoltare Angajatii au nevoie s& invete sa lucreze cu tehnologia

Evolutie Rolurile de introducere a datelor vor evolua spre analiza datelor, mentenanta

Invétare Oportunitati mai mari de invatare si dezvoltare pentru noii veniti si pentru pozitile de management
Crestere Numarul de clienti va creste la fel si resursele financiare

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

O noud tehnologie, odata testatd si implementata, maiare | roluri vor necesita un nou set de competente si vor implica

nevoie de un specialist financiar care sa asigure noi activitati care pot aduce o valoare mai mare afacerii,
mentenanta si imbunatatirea continua. Astfel, locurile de dar si angajatilor. Acestea vor evolua catre analiza i
munca cu activitati repetitive vor evolua deoarece noile interpretarea datelor, conform Tabelului nr. 9.

Tabelul nr. 9. Roluri de incepatori
C- Impact

Inlocuire Solutiile 1A vor inlocui rolurile de introducere de date

Evolutie Rolurile de introducere de date vor evolua catre analiza datelor si mentenanta

Invatare  Aici se afla o oportunitate si o amenintare de a invata cum sa lucreze cu IA

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

Membrii echipei de management au posibilitatea de a lucra financiar. Executivii au o responsabilitate mai mare
cu date mai bune, rezultdnd mai putine erori, ei putnd acum | asupra echipei lor $i @ modului in care asigura o

sa ia decizii mai informati. Evaluarea riscurilor este impor- implementare buna. Ei trebuie sa controleze si sa
tanta, controlul intern $i managementul controlului calitédtiiau | mentina solutiile tehnologice si, de asemenea, sa
devenit la fel de importante ca si misiunea companiei. Riscul | asigure planul de continuitate a afacerii in orice

de a pierde abilitatile si cunostintele contabile este mentionat | situatie. Nu vor exista modificéri in ceea ce priveste
in 75% din cazuri pentru rolurile de incepatori. numarul de roluri executive in urmatorii zece ani.
Cand tehnologia va indeplini toate sarcinile repetitive, Solufiile 1A simplifica munca directorilor financiari gi le
va exista 0 barierd mai mare la intrarea in domeniul creeaza autonomie, conform Tabelului nr. 10,

Tabelul nr. 10. Roluri executive

C- Impact

Decizii Date mai bune pentru luarea deciziilor intr-0 perioada scurta de timp, mai multe rapoarte generate automat
Control Necesitatea controlarii unor activitati mult mai complexe

Riscuri Necesitatea unei mai bune intelegeri a riscurilor posibile

Complexitate Ei vor lucra intr-un mediu mult mai complex

Mentenanta Ei trebuie sa asigure continuitatea procesului folosind tehnologia

Stabilitate Nicio inlocuire sau schimbare in numarul de roluri la acest nivel

Experientd Este mai greu s obtii experienta pentru rolurile de management

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

~
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3.4. Viitorul serviciilor financiare adaptabili si dornici de invatare. Noii specialigti

O gandire analitica i critica va ajuta angajatul s& financiari trebuie sa aiba abilitati tehnologice.
aiba o imagine clara a procesului de care este Deoayege tehf?°'°9'?‘ va face a_ctNltat,qu rgpeptwe,
responsabil. Managementul vede rezistenta la angajafl trebuie sa fie foarte b|[1e p rega‘ug s le
schimbare si motivatia scazuta drept probfeme mplgmente;e, sa le testeze, sa gaseasca cauzele
reale. Ei angajeaza oamenii flexibili la schimbare, erorilor §i s& le repare, conform Tabelului nr. 11.

Tabelul nr.11. Evolutie

C- Evolutie

Géndire Gandirea critica si analitica

Flexibilitate  Automotivare pentru invatare

Aptitudini Tehnologice, comunicare, vanzari, colaborare
Cunostinte Teoria si regulile contabilittii

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

Companiile de contabilitate vor putea oferi mai multa nivel de juniori vor fi inlocuite toate joburile cu solutii IA.
consultanta in afaceri pe baza datelor deja generate. Vor fii mai putini angajati, dar capabili sa capteze si sa
Folosind tehnologia, companiile vor genera rezultate mai corecteze defectele sistemelor IA. Angajatii trebuie sa se
bune si o calitate superioara serviciilor oferite, care va focuseze mai mult pe analiza datelor, decizii, consiliere de
sprijini clientii sa ia decizii de afaceri mai informate. La afaceri, conform Tabelului nr. 12.

Tabelul nr. 12. Impactul viitor al IA

C- Schimbare

Valoare Rapoartele generate de IA au un procent mai mare de acuratete si complexitate
Rezultate Compania va oferi clientilor servicii de calitate intr-un timp mai scurt

Profit Un volum mai mare de munca procesat de IA va creste numarul de clienti
Evolutie Evolutia posturilor, mai multa intretinere, implementare, control al datelor
Invatare Apar noi oportunitati de lucru cu datele generate de 1A

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

3.5. Calitatea datelor obtinute cu IA intrebarii de cercetare 3: Care este atitudinea fata de

In aceasts sectiunea sunt prezentate prin text si sintetizat rezultatele oferite de solufile IA?

in Tabelele nr. 13 si 14 rezultatele corespunzatoare

Figura nr. 4. Intrebarea de cercetare nr. 3

v
( Calitatea datelor obtinute cu IA )
Il ‘
[ Acuratetea datelor ] [ Corectarea erorilor ]
v I
[ C- Incredere ] [ C- Actiuni ]
v v
Control Audit
incredere Mentenanta

Imbunatatire
Incredere

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT
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In Figura nr. 4 este reprezentatd schematic dezvoltarea
pe teme si sub-teme a IC3 impreuna cu conceptele si
categoriile corespunzatoare.

In general, respondentii au incredere in datele generate
de sistemele |A; cu toate acestea, sustin cu tarie ideea de
a proiecta controale interne puternice pentru a depasi

Tabelul nr. 13. Acuratetea datelor

C- Incredere

eventualele disfunctionalitati ale proceselor automate.
Exista companii care folosesc solutii IA simple si studiile
arata ca datele generate automat au un nivel mai mare de
acuratete decat datele generate manual (McKinsey,
2017), conform Tabelului nr. 13.

Control

Ei au incredere in datele generate, dar verifica erorile

Incredere

Odata ce programul este instalat, ei au incredere 100% in datele generate

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

Majoritatea respondentilor sustin cu tarie ideea de a
concepe controale interne puternice pentru a depasi
orice potentiale disfunctionalitéti in procesele
automatizate. In acest caz respondentii considera ca
este necesara verificarea modului in care
functioneaza programul, pentru c& au existat situatii

in care algoritmii maginilor nu au fost setati corect. n
acest caz merg si analizeaza programul pentru a-|
actualiza in functie de schimbaérile la nivel de date.
Odaté ce partea de testare a functionat bine,
rezultatele dupa implementare vor fi exacte, conform
Tabelului nr. 14.

Tabelul nr. 14. Corectarea erorilor

C- Actiuni

Audit Atunci cand datele contrazic intuitia, angajatii incep procesul de verificare
Mentenantg Ei controleaz& programele in timpul procesului

Imbunétatire  Cand programul raporteazi erori, ei il imbunététesc, repara sau schimba
Incredere Ei cred 100% datele generate de solutiile 1A

Sursa: Reprezentarea autoarei, folosind GT

Intrebarile de cercetare stabilite la inceput ne-au ajutat sa
intelegem mai bine situatia actuala privind implementarea
solutiilor IA din perspectiva manageriala si executiva.

Informatii despre beneficiile solutiilor IA sunt cunoscute
chiar daca respondentii stiu despre acestea de la
companie sau au studiat pe cont propriu. in majoritatea
cazurilor, procesul de implementare tehnologica a fost
inceput inainte de criza cu virusul Covid-19.

Cand vine vorba de solutiile IA, companiile trebuie sa
gaseasca o multime de resurse care nu sunt ugor disponibile,
cum sunt resursele: financiare, forta de munca si tehnologice.

Odata implementate solutiile IA, compania poate masura
impactul si poate vedea valoarea adusa, iar unele dintre
beneficii sunt: timp mai scurt de procesare, costuri mai
mici, eficienta mai mare, cantitate mai mare de date
procesate, mai putine erori $i un numar crescut de clienti.

74

Toti respondentii au agteptarea unei reduceri sau chiar a
unei Tnlocuiri totale a rolurilor care implica sarcini repetitive
prin solutii IA in urmatorii zece ani. Tn cazul acestor roluri,
ei au mentionat o lista de competente care trebuie
dezvoltate de catre angajati: abilitatile tehnologice, de
comunicare si cunostinte teoretice de contabilitate.

Tn cazul rolurilor executive va fi 0 schimbare pentru c3 vor
avea posibilitatea s& ia decizii intr-un timp mai scurt.
Executivii trebuie sa controleze activitati mai complexe, sa
fsi asume un risc mai mare asupra continuitatii afacerii si
sa lucreze intr-un mediu mai complex.

Atitudinea cu privire la rezultatele solutiilor |A este
pozitiva. Majoritatea respondentilor considera necesar sa
aiba o persoana desemnata pentru mentenanta
programului si pentru controlul datelor pentru a asigura
rezultate calitative si un proces continuu. Dar, in acelasi
timp, au incredere in datele generate de solutiile |A intr-o
proportie mare, intre 75% si 85%.
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Pentru a asigura o tranzitie fara probleme la solutiile IA,
reprezentantii companiei trebuie sa ia in considerare
cateva aspecte importante, precum: alocarea resurselor

Ca viitoare studii, urmaresc sa analizez cadrul de
implementare a solutiilor IA prin metoda
Technological-Oranizational-Environmenetal

necesare, investitia in dezvoltarea oamenilor gi Framework.

asigurarea unui proces de tranzitie calitativ.
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Anexa A. Lista cu persoanele intervievate si companiile pe care le reprezinta

Nr. Pozitia in companie Tipul companiei Nr. de angajati
1 Manager audit Corporatie Peste 250
2 CEO Firma de contabilitate Intre 10-50
3 Seful sectiei IT RPA Big4 Peste 250
4 Partener in conducere si administrator Corporatie Peste 250
5 CEO companie de audit Firma de audit Intre 10-50
6 Manager conturi de plata Corporatie
7 Manager financiar senior pentru achizitii Corporatie Peste 250
8 Director financiar executiv in domeniul bancar Banca Peste 250
9 Manager ERP Corporatie Peste 250
10 Proprietar, administrator si CFO Firma de contabilitate Peste 250
11 Director financiar distributie Corporatie Peste 250
12 | Manager audit intern Big4 Peste 250
13| Seful operatiunilor de creditare cu amanuntul Corporatie Peste 250
14 | Manager financiar Corporatie Peste 250
15 Manager de proiect pentru planificarea resurselor intreprinderii | Corporatie Peste 250
16 Director independent de fuziuni si achizitii Companie de fuziuni si achizitii | Intre 10-50
17 Manager contabilitate Intre 10-50
18 | Senior Manager Ordin de incasare Corporatie Peste 250
19 | Manager de risc, control si conformitate Corporatie Peste 250
20 | Director adjunct audit extern Big4 Corporatie Peste 250
21 Manager RPA Corporatie Peste 250
22 Manager sisteme financiare Corporatie Peste 250
23 | Manager audit extern Bigd Peste 250
24 Director financiar Big4 Peste 250
25 Director financiar Firma de contabilitate Peste 250
26 | CFO Firma de contabilitate Intre 10-50
27 | Manager audit extern Big4 Peste 250
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Odata cu digitalizarea proceselor contabile, auditul
traditional nu mai este adecvat. Procedurile raman aceleasi,
singura diferentd constand in adoptarea unor programe
informatice adecvate pentru executarea misiunilor de audit.
Tn acest context, Kamil si Nashat (2017) consider4 ca noi
provocari pentru auditul companiilor: pierderea pistelor de
audit, nevoia de protectie a informatiilor si expunerea
datelor la virusi. Auditul modern presupune o maniera noua
de colectare si evaluare a datelor pentru testele de
conformitate si de fond. Cu siguranta se va impune o
schimbare de paradigma in contabilitate si audit, odata cu
aparitia inteligentei artificiale (artificial intelligence: Al, engl.
), intrucat ,auditul se preteaza in mare masura pentru
aplicatiile de analiza a datelor si inteligenta artificiala,
deoarece devine dificila incorporarea volumelor mari de
date structurate si nestructurate pentru a obtine informatii
cu privire la performanta financiara si nefinanciara a
companiilor” (Kokina and Davenport, 2017, p. 116).
,Cantitatea de date produse si disponibile companiilor,
inlocuirea inregistrarilor pe hértie cu cele electronice,
stocarea in cloud, raportarea integrata si asteptarile tot mai
mari ale partilor interesate pentru informatii imediate —
oricare dintre acestea in mod individual ar afecta procesul
de audit, dar Big Data le aduce pe toate si multe altele, in
acelasi timp.” (ACCA, 2015, citat de Moreso, Salijeni et al.,
2018).

Tn mod similar, atunci cand se adopt o viziune
cuprinzatoare cu privire la volumele mari de date, acestea
ar trebui descrise ca active informationale de mare volum,
de mare viteza si de o mare varietate, care necesita forme
inovatoare de prelucrare a informatiilor care sa fie
eficiente din punctul de vedere al costurilor (Rai, 2020;
Omitogun si A-Adeem, 2019). Acestea au potentialul de a
ameliora procesele de intelegere, de luare a deciziilor i
de automatizare. Datele disponibile in spatiul de afaceri
de astazi nu se limiteaza la date structurate, ci includ, de
asemenea, date nestructurate foarte vaste, cum ar fi cele
provenite din e-mail, Twitter, Google si alte medii sociale,
al caror volum este in continua crestere si care necesita
un instrument sofisticat numit ,analiza volumelor mari de
date” (Big Data Analytics — BDA, engl.) pentru a extrage i
genera informatii utile.

BDA a devenit un instrument foarte important, care
determina o schimbare de paradigma atat in raportarea
financiara, cat si in audit. Yoduwati si Alamsyah (2018)
afirma ca, prin BDA, datele structurate si nestructurate pot
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fi procesate mai rapid, BDA facilitdnd, de asemenea,
explotarea datelor (data mining, engl.), analiza retelelor
sociale si analiza testelor, care, in cele din urméa, sporesc
valoarea afacerii. Aceasta evolutie generata de tehnologia
informatiei este extrem de binevenita, aducand noi
oportunitati, dar si provocari in sistemul contabil. Volumul
tot mai mare de date generate a impus conceptul de ,date
mari” (Big Data: BD, engl.) care, in contabilitate si audit,
este aplicabil doar in contextul unui sistem de contabilitate
automatizat. Aceasta inseamna ca analiza volumelor mari
de date este posibild numai prin intermediul unui sistem
de contabilitate informatizat, care promoveaza in mod
similar si auditul in timp real. Aceasta era a tehnologiei
informatiei se caracterizeaza prin abundenta de date,
contabilii si factorii de decizie confruntand-se cu dificultati
in prelucrarea acestor date vaste pentru a obtine beneficii
depline (Younis, 2020).

Disponibilitatea volumelor mari de date a impus
necesitatea unui instrument analitic robust, cu ajutorul
caruia sa poata fi degajate concluzii utile din matricea de
date, ceea ce a condus la necesitatea analizei volumelor
mari de date (BDA). Nevoia de BDA este pronuntata in
audit la fel ca si in alte fatete ale vietii de zi cu zi si nu este
surprinzator faptul ca firmele mari de audit au conceput i
implementat instrumente adecvate pentru utilizarea BDA.
PwC utilizeaza platforma Halo pentru analiza si auditul
registrelor generale, in timp ce KPMG foloseste platforma
Watson de la IBM pentru analiza registrelor generale i
auditarea datelor clientilor. Deloitte utilizeaza Argus pentru
Al si Optix pentru analiza datelor (Kokina si Davenport,
2017), in timp ce Ernst & Young a dezvoltat Helix, care
este programat sa analizeze registrul general si sa sprijine
echipele de audit sa prezinte si sa organizeze datele
financiare, cum ar fi cele referitoare la stocuri, creante si
datorii comerciale, venituri etc. (E&Y Web, 2022). Firmele
de audit de nivel mediu si mic utilizeaza software
disponibile pe piata (off-the-shelf, engl.) cum ar fi
Lavastorm, Alteryx, MICROSOFT SQL (ICAEW, 2016).

Practicile de audit din Nigeria nu sunt in niciun fel diferite
de ceea ce se poate observa in alte parti ale lumii,
deoarece economia se confrunta cu beneficiile si
provocarile volumelor mari de date, iar firmele publice de
contabilitate din Nigeria adopta aceleasi programe
informatice pentru gestionarea acestora. Prin urmare,
acest studiu isi propune sa ofere date empirice cu privire
la efectul analizei volumelor mari de date asupra probelor
de audit din Nigeria, utilizédnd zona de sud-vest ca
domeniu de aplicare.
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Urmatoarele ipoteze au fost formulate si testate la un nivel
de incredere de 95%:

H1: Analiza volumelor mari de date are un efect
semnificativ asupra testului de conformitate

H2: Analiza volumelor mari de date are un efect
semnificativ asupra suficientei probelor de audit

H3: Analiza volumelor mari de date are un efect
semnificativ asupra relevantei si credibilitatii probelor

H4: Analiza volumelor mari de date are un efect
semnificativ asupra asertiunilor cu privire la situatiile
financiare.

2.1. Volume mari de date si analiza lor

Volumul tot mai mare de date a dat nastere conceptului de
,date mari” (Big Data: BD). Volumele mari de date se
refera la setul de date structurate si nestructurate care
este descris in mod obisnuit ca ,cei patru V”; Volum,
Veridicitate, Viteza si Varietate (Gepp et al., 2018). In ce
priveste BD, descrierea a evoluat in timp, literatura de
specialitatea folosind in prezent nu patru, ci sapte V:
Volum, Viteza, Varietate, Veridicitate, Vizualizare, Valoare
si Variabilitate (Riati et al., 2016).

Volum: Acesta se refera la dimensiunea datelor care sunt
procesate in nanosecunde. Pentru ca datele sa fie
considerate mari, baza de date trebuie sa depaseasca un
Petabit. Un Petabit reprezintd un milion de cvadrilioane de
biti, ceea ce echivaleaza cu 20 de milioane de figete pline
cu documente (Nwadialor & Nwadi, 2020). in ceea ce
priveste dimensiunea, urmatorul nivel este Exabitul, care
este deja in asteptare. Generarea de date se asteapta sa
fie continua si mai rapida. Acesta este unul dintre motivele
pentru care tehnica traditionala de esantionare poate fi
inadecvata. Prin urmare, se impune implementarea unor
instrumente de analiza a volumelor mari de date, care vor
garanta interactiunea continua cu datele vaste disponibile.
Aceasta trebuie sa fie esenta testelor de control si de fond
prin care un auditor public confruntat cu fenomenul BD
poate obtine probe de audit care s justifice opinia
exprimata.

De fapt, Omitogun si Al-Adeen (2019) arata ca: ,odata cu
extinderea operatiunilor de afaceri la nivel global, rolul
profesiei de audit a devenit mai proeminent, iar cantitatea
mai mare de date colectate a dus la un volum masiv de
date de tranzactionare. Captarea in timp real a datelor
privind tranzactiile, inclusiv locatia, timpul, cantitatea si
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mediul de tranzactionare, poate facilita procesul de
colectare a probelor de fond pentru elaborarea unei opinii
de audit”

Viteza: Aceasta reprezinta viteza sau rata la care datele
sunt generate din surse diferite intr-un mod instantaneu si
continuu. Nwadialor si Nwadi (2020) arata ca ,Walmart
colecteaza mai mult de 2,5 petabiti de date in fiecare ora
din tranzactiile cu clientii sai". Auditarea unei astfel de
operatiuni depaseste posibilitatile esantionarii traditionale,
ceea ce face imperativa implementarea BDA care sa
permita testarea continua si completa a datelor.

Varietate: In contextul BD, datele aflate la dispozitia
managementului nu sunt doar structurate si financiare, ci
includ si date nestructurate si nefinanciare care sunt
generate din diverse surse, cum ar fi Journal, Twitter,
Google efc.

Veridicitate: Potrivit lui Young (2020), veridicitatea se
refera la credibilitatea datelor, in conditiile in care interesul
beneficiarului este legat de calitatea datelor.
Implementarea BDA conduce la ameliorarea calitatii
datelor dintr-o baza de date de volum mare.

Valoare: Potrivit lui Wamba et al. (2015), valoarea
reprezinta ,masura in care volumele mari de datele pot
genera perspective utile din punct de vedere economic i
masura in care pot fi obtinute informatii prin extractie si
procesare.” Datele disponibile trebuie sa poata fi
analizate, altfel sunt date inutile si lipsite de valoare.

Vizualizare: Chu si Young (2021) arata ca ,auditorii au
inceput sa utilizeze vizualizarea ca instrument de analiza
a mai multor conturi pe parcursul mai multor ani pentru a
detecta inexactitatile”. Pentru a vizualiza informatii utile din
imagini, date video sau audio $i pentru a interoga date
nestructurate, BDA devine un devine un instrument foarte
necesar.

Variabilitate: Volumele mari de date se caracterizeaza
printr-o variabilitate intrinseca. De asemenea,
variabilitatea se poate referi la viteza variabila cu care
volumele mari de date sunt incarcate intr-o baza de date.
Prin urmare, este necesara gasirea unor metode de
detectare a anomaliilor si a valorilor extreme pentru ca
orice analiza semnificativa sa poata fi efectuata.

Sun, Strong si Li (2018) propun o alta dimensiune in
descrierea volumelor mari de date, studiul sugerand zece
caracteristici ale volumelor mari de date: de mare volum,
de mare viteza, de mare varietate, de mare veridicitate, de
mare inteligentd, de analizd mare, de infrastructura mare,
de servicii mari, de valoare mare si de piata mare.

79



Cu toate aceste descrieri si clasificari ale BD, cel mai
important pentru auditori este sa poaté interoga cu succes
volumele mari de date in aga fel incét s& fie imbunatatite
rezultatele serviciilor de audit. BDA devine un instrument
eficace prin care auditorii, interni sau externi, pot
interactiona cu clientii ale caror operatiuni sunt in mare
parte conduse pe platforme de date mari.

Modificarile notabile ale practicilor contabile sunt in mare
parte ca raspuns la schimbarile din mediul de afaceri si la
cerintele contabilitétii afacerilor. Potrivit lui Omitogun si Al-
Adeem (2019), contabilitatea, o reprezentare scrisa a
afacerilor comerciantilor, a fost dezvoltata pentru a
raspunde nevoilor de afaceri. Raportarea financiar-
contabila reprezinta furnizarea de informatii atét
utilizatorilor interni, cat si celor externi, respectiv, pentru a
permite conducerii unei organizatii sa evalueze
performanta sa, iar investitorilor — evaluarea globala a
investitiei lor intr-o organizatie. Procesul de raportare a
acestor informatii garanteaza c& operatorii contabili
colecteaza, prelucreaza si analizeaza un volum mare de
date financiare si nefinanciare. In plus, Omitogun and Al-
Adeem il citeaza pe Alles (2015), care afirma ca ,datele i
contabilitatea au o interdependenta puternica, drept
consecinta a tranzactiilor comerciale continue”. Prin
urmare, se impune o revizuire a abordarii si a procedurilor
in practica de audit.

Cantitatea de date generate pentru a sprijini activitatile de
exploatare, deciziile si masurarea performantei devine
enorma. Presiunile asupra auditului pentru a satisface
necesitatile unui mediu operational in schimbare,
impreuna cu cresterea semnificativa a volumului
operatiunilor si cresterea (in complexitate si volum) a
probelor de audit disponibile au motivat auditorii sa caute
abordari mai eficiente din punctul de vedere al costurilor in
ceea ce priveste planificarea activitétilor de audit.

Daca economiile avansate fac fata provocarilor legate de
volumele mari de date in contabilitate si audit, nu acelasi
lucru se poate afirma si despre economiile emergente,
cum ar fi Nigeria. Desi exista dovezi ca firmele mari de
audit (Big4) se bazeaza pe utilizarea instrumentelor
moderne in activitatilor lor, totusi acest lucru nu este
valabil in cazul multor firme mici de audit din Nigeria.
Acestea din urma fac faté cu greu provocarilor legate de
volumele mari de date, deoarece clientii lor sunt
intreprinderi de dimensiuni mici, dar exista programe
informatice de analiza a volumelor mari de date care ar
putea fi utilizate si, de asemenea, exista un grup de
experti pe care astfel de firme i pot angaja in
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desfasurarea angajamentelor de audit, daca operatiunile
clientilor se circumscriu volumelor mari de date.

Importanta volumelor mari de date in audit este legata de
platforma utilizata ca instrument de analiza, de unde si
termenul de BDA. BDA reprezinta procesul de analizé a
datelor cu scopul de a obtine concluzii semnificative (Ernst
& Young, 2015). Progresele tehnologice si noile proceduri
disponibile, cum ar fi explorarea unor seturi mari de date
relevante din surse interne si externe, pot produce probe
de audit care, potrivit lui Siroisa si Savovska (2017), pot fi
utilizate Tn evaluarea riscurilor pentru proceduri analitice,
testarea de fond si de control. Acestea oferd importanta
analizei volumelor mari de date, in special in ceea ce
priveste imbunatatirea obtinerii de probe de audit prin
teste de conformitate si de fond.

2.2. Analiza volumelor mari de date si probele de audit

Obtinerea probelor de audit in contextul volumelor mari de
date comporta avantaje si dezavantaje. Creste
credibilitatea, intrucat cele mai credibile surse pentru
probele de audit sunt cele care permit obtinerea datelor
din exterior iar odata cu aparitia volumelor mari de date,
sursele de date sunt acum formale si informale, intrucat
se pot obtine date externe de pe Facebook, Twitter, Path,
Instagram, Email etc. Atat datele structurate, cat si cele
nestructurate sunt acum stocate si preluate din cloud.

Aceste fluxuri de date nu sunt, insa, usor de identificat si
urmarit in cadrul unui sistem contabil traditional si de aici
utilitatea majora a BDA pentru a furniza informatii
credibile, necesare pentru exprimarea opiniei de audit.
Potrivit lui Mathew (2006), citat de Saljeni (2019), BDA are
potentialul de a imbunatati eficacitatea tehnica in audit
prin cresterea calitatii atat a probelor colectate de auditori,
cét si a rationamentelor lor profesionale degajate pe baza
acestor probe. Acest lucru este posibil prin faptul ca, in
era volumelor mari de date, volumul si veridicitatea datelor
aflate la dispozitia auditorilor pot fi accesate si prelucrate
in mod rezonabil si eficient prin aplicarea instrumentelor
BDA.

Tn modelul traditional, auditul se bazeaza in principal pe
verificarea directa a tranzactiilor, cum ar fi: verificarea
chitantelor, inventarierea stocurilor la intervale regulate,
lunare, trimestriale, semestriale sau anuale, dar aceasta
abordare nu mai este actuala, deoarece nu mai este
eficientd sau relevanta, in special pentru clientii care se
incadreaza in grupa firmelor mari sau in cazul unor firme
mijlocii. Auditul bazat pe tehnologie vine cu o calitate

anul XXI



sporita a probelor de audit, iar Moffitt si Vasarhelyi (2013)
afirma ca acestea ,sunt bazate pe mai multe surse,
inclusiv volume mari de date, date exogene, capacitatea
de a lega analitic diferite procese, confirmarea intre baze
de date (database-to-database confirmation, engl.),
precum si pe alerte de monitorizare continua”.

Cu toate acestea, BDA a schimbat paradigma in ce
priveste probele pe care auditorii le colecteaza intr-un
mediu de volume mari de date atat in ceea ce priveste
natura, cat si competenta. Dagiliene si Kloviene (2019)
arata ca auditorii externi detin in prezent un instrument
foarte puternic, in special pentru auditul intreprinderilor
mari, deoarece se asteaptd ca BDA se creasca
eficacitatea si credibilitatea rezultatului auditului. De fapt,
,Lauditorii au la dispozitie mai multe resurse pentru a
colecta probele necesare pentru audituri si pentru
exprimarea opiniei de audit” (Balios, et al. 2020). BDA
este foarte adecvata pentru culegerea probelor de audit,
atat din punct de vedere al suficientei, avand in vedere
,~volumul si varietatea datelor”, dar si al adecvarii,
deoarece aceasta ofera mijloace de testare a credibilitatii
si relevantei. Prin urmare, BDA este adecvata pentru
evaluarea diferitelor tipuri de intreprinderi, precum si a
diferitelor tipuri de probe de audit (IAASB, 2016).

Probele de audit obtinute atét prin teste de control, cat si
prin teste de fond se limiteaza la esantionare in cadrul
sistemului contabil traditional, in special pentru clientii de
dimensiuni mari. Aceasta procedura de esantionarea
statistica a fost introdusé ca urmare a incapacitatii tehnicilor
traditionale de colectare a probelor de audit de 0 maniera
oportuna pentru a satisface cerintele unui mediu corporativ
in schimbare, caracterizat de o crestere considerabild a
volumului tranzactiilor, la inceputul anilor 1960 (PCAOB
(2004). Cu atat mai mult, se motiveaza ca auditorii nu pot
presupune ca datele din surse terte sunt complete i
exacte, deoarece IAASB (2016) arata ca datele externe
obtinute de la furnizori terti pot fi doar ,un agregat de date
obtinute din mai multe surse si este posibil ca acestea sa
nu fi fost supuse unor proceduri de validare a
completitudinii, exactitatii si a credibilitatii lor”, cu toate ca
acestea reprezinta baza unor probe de audit adecvate.
Potrivit Standardelor Internationale de Audit (ISA), probele
obtinute din surse independente externe sunt mai
puternice si mai adecvate decét probele obtinute din alte
surse (PCAOB 2004). Aceasta pozitie, ins&, nu mai poate
fi sustinuta in contextul utilizarii BDA. Provocarea majora
a BDA in culegerea probelor de audit consta in faptul ca
ISA nu indica ce tip de probe ar trebui sa furnizeze
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aceasta analizd (Ernst & Young, 2015). Lipsa de dispozitii
in acest sens restrictioneaza utilizarea BDA de catre
auditori, in special de catre auditorii statutari (externi).

in mod similar, preocuparea auditorilor este legaté de modul
in care se pot obtine probe de audit adecvate si credibile prin
aplicarea eficace a BDA in aceasta era in care acestia se
confruntd cu volumul mare, viteza si veridicitatea datelor
disponibile din surse greu de imaginat cu cativa ani in urma.
De exemplu, stabilirea valorii juste a imobilizarilor
necorporale nu mai poate fi efectuata in mod rezonabil
utilizand procesul traditional. BDA este cea mai adecvata
pentru a colecta si analiza un volum mare de date privind
activele necorporale. Modificarea detaliilor tranzactiilor in
registrul-jurnal poate atrage cu usurinta atentia auditorilor in
procedurile de audit traditionale, dar nu este atat de facila
identificareallocalizarea modificarilor in contextul volumelor
mari de date, cu exceptia cazului in care se utilizeaza
instrumentarul BDA. I plus, auditorii ar putea decide s3
replice sistemul contabil al unui client pentru a stabili
fiabilitatea sistemului, dar acest lucru reprezinta o provocare
in mediul volumelor mari de date. Efectul combinat al celor
de mai sus consta in limitarea credibilitatii i a caracterului
adecvat al probelor obtinute in contextul BD.

Ernst & Young (2015) afirma ca BDA ,va transforma de
acum auditul dincolo de testarea bazata pe esantionare
pentru a include analiza unor populatii intregi de date
relevante pentru audit (date privind tranzactiile si datele
principale din procesele cheie de afaceri), utilizand analize
inteligente pentru a oferi o calitate mai buna a probelor de
audit”. Importanta instrumentarului BDA in probele de
audit devine incontestabila pentru auditorii externi pentru a
colecta probe de audit i de a obtine asigurarea necesara
pentru a sprijini exprimarea generala a opiniei. ISA 500 —
Probe de audit acorda prioritate obtinerii de probe
adecvate, credibile, relevante si suficiente. Indiferent de
dimensiunea unei companii sau de complexitatea
acesteia, auditorii independenti sunt obligati din punct de
vedere profesional sa respecte litera standardelor de
audit, iar executarea misiunii de audit trebuie sa se
desfasoare in conformitate cu astfel de standarde. BDA
are capacitatea de a ajuta auditorii sa respecte aceste
cerinte atunci cand se auditeaza un client care opereaza
in contextul unor volume mari de date.

2.3. Cadrul teoretic

Importanta auditului si a probelor de audit a fost explicata
de-a lungul anilor prin teoria agentiei (agency theory,
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engl.). Industrializarea de la inceputul secolului al XVIII-
lea a adus provocarea legata de ceea ce poate fi numit
conflict de interese. Dimensiunea si domeniul de aplicare
al intreprinderilor mari au impus necesitatea angajarii altor
persoane (i.e., manageri) pentru gestiunea afacerilor, al
caror interes poate intra in conflict cu cel al proprietarilor.
Acesti manageri numiti sunt considerati agenti ai
proprietarului (i.e., principal). Aceasta este esenta teoriei
agentiei popularizatd de Ross (1973), Mitnicks (1975) si
Jenkens si Meckling (1976). De fapt, Hair et al. (2021)
rezuma patru teorii legate de audit - teoria agentiei, teoria
inspirarii increderii (inspired confidence, engl.), teoria
politistului (policeman theory, engl.) si teoria credibilizarii
(lending credibility theory, engl.). Agentul (respectiv,
managerul), datorité interactiunii sale zilnice cu activitatile
afacerii tinde sa stie mai mult decét principalul (respectiv,
proprietarii) si este obligat sa raspunda cu privire la
administrarea resurselor primite fata de principal.
Proprietarii doresc sa se asigure ca rapoartele prezentate
de manageri sunt o reprezentare reala a afaceri.

O conceptie gresita comuna despre teoria agentiei in
legatura cu scopul principal al auditului este aceea ca
oferé situatiilor financiare mai multé credibilitate. Aceasta
este ceea ce se numeste ,Teoria credibilizarii”.
Managementul utilizeaza situatiile financiare auditate
pentru a spori increderea partilor interesate in activitatile
sale administrative. Daca factorii de decizie precum
investitorii, guvernul sau creditorii Tsi bazeaza deciziile pe
informatiile din situatiile financiare auditate, acestia trebuie
sa aiba incredere ca acestea prezinta cu exactitate
valoarea economica a companiei. In termenii folositi in
literatura, se diminueaza astfel ,asimetria informationala”.
Cu toate acestea, ipoteza pietelor eficiente afirma ca
deciziile investitorilor nu se bazeaza in principal pe
informatii auditate (Mitnicks, 1975).

Teoria credibilizarii este foarte importanta pentru acest studiu,
deoarece auditorii trebuie s& obtina probe adecvate i
credibile pentru a corobora observatiile lor atét cu privire la
conformitate, cat i la examinarea de fond a activitatilor
clientilor lor, ceea ce va spori capacitatea auditorului
independent de a exprima o opinie consideratd adecvata.

2.4. Recenzia literaturii empirice

Alrashidi, Aimutairi si Zragat (2022) au realizat un studiu
cu scopul de a vedea modul in care BDA afecteaza
procedurile de audit extern din Orientul Mijlociu. Studiul a
utilizat PLS-SEM (3.3.3) pentru analiza datelor si s-a
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bazat pe un chestionar adresat unui numar de 361 de
auditori inclusi in esantion care lucreaza in companii de
audit din Kuweit, Arabia Saudita, Emiratele Arabe Unite,
lordania, Bahrain, Egipt, Liban si Irak. Pentru a alege
esantionul, cercetatorii au folosit o procedura de
esantionare aleatorie stratificata. Rezultatele studiului au
aratat ca BDA are un impact asupra procedurilor de audit
in toate fazele procesului de audit, unde contribuie la
furnizarea de informatii care ajuté auditorii sa inteleaga
mediile interne i externe ale clientului, ceea ce, la randul
sau, influenteaza decizia de a accepta misiunea de audit.
In plus, prin furnizarea de informatii esentiale, BDA
permite auditorilor sa efectueze mult mai simplu proceduri
analitice, s estimeze riscurile clientilor si sa inteleaga si
sa evalueze sistemul de control intern. Ca urmare, studiul
a recomandat ca auditorii sa i dezvolte abilitatile in
domeniul BDA, deoarece aceasta adauga valoare atét
pentru auditori, cat si pentru clientii lor. Cu toate acestea,
acest studiu nu a abordat efectul BDA asupra probelor de
audit.

Omitogun si Al-Adeem (2019) au efectuat o investigatie
empirica privind perceptiile si competentele auditorilor in
ceea ce priveste volumele mari de date si analiza lor. Un
chestionar electronic distribuit contabililor a aratat ca
auditorii au abilitati in domeniul tehnologiei informatiei gi
sunt familiarizati cu volumele mari de date i cu analiza
lor. Ins& nu au abilitati tehnice relevante si nu sunt
familiarizati cu alte instrumentele de analiza a datelor in
afara de Excel. Rezultatele au aratat ca 64,71% dintre
contabili nu au participat la niciun training privind BD i
BDA, in timp ce 31,37% intentioneaza sa-si
imbunatateasca cunostintele in acest domeniu. Auditorii
trebuie sa participe la cursuri de formare cu privire la
evaluarile de fond ale riscurilor de audit, utilizand BD si
BDA. Studiul nu s-a axat pe probele de audit, ci mai
degraba pe necesitatea de a dezvolta competentele
tehnice ale auditorilor pentru aplicarea BDA in cadrul
misiunilor de audit.

Un studiu privind volumele mari de date si schimbarile in
tehnologia de audit (Salijeni et al., 2019) a explorat cel
mai recent episod din evolutia tehnologiei de audit gi
anume incorporarea BD gi BDA in cadrul activitatilor
firmelor de audit. Bazandu-se pe 22 de interviuri cu
persoane cu o experienta semnificativa in dezvoltarea,
punerea in aplicare sau evaluarea impactului BDA in audit
si pe documentele disponibile public privind BDA publicate
in domeniul auditului, studiul ofera o imagine de ansamblu
a modificarilor legate de BDA in practica de audit. in
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special, cercetarea s-a axat pe trei aspecte-cheie, i
anume: impactul BDA asupra naturii relatiei dintre auditori
si clientii acestora, consecintele tehnologiei asupra
desfasurarii misiunilor de audit i provocarile comune
asociate cu integrarea BDA n contextul auditului.
Rezultatele empirice au fost apoi folosite pentru a stabili o
agenda legata de domeniile potrivite pentru cercetari
ulterioare pe aceasta tema. Studiul a oferit unele dintre
primele dovezi empirice care prezinta o perspectiva
asupra utilizarii BDA in audit. Desi aceasta cercetare
reprezinta un pas inainte comparativ cu studiile
precedente, accentul sau principal nu a fost pus pe efectul
BDA asupra probelor de audit.

Eilifsen et al. (2020) au efectuat un studiu exploratoriu
privind utilizarea analizei datelor de audit (audit data
analytics: ADA, engl.) in practica de audit curenta. In
primul rand, au fost intervievati managerii generali ai cinci
firme internationale de contabilitate din Norvegia. Studiul a
constatat ca aceste firme difera in ceea ce priveste
strategiile privind modul de punere in aplicare a ADA, iar
managerii lor raporteaza incertitudini semnificative cu
privire la raspunsul autoritatilor de supraveghere la
utilizarea ADA. Tn al doilea rand, a fost administrat un
chestionar unui numar de 216 parteneri si manageri de
angajament cu privire la perceptia legata de ADA si de
utilizarea efectiva a ADA in cadrul a 109 misiuni de audit.
in general, atitudinea fat de utilitatea ADA a fost pozitiva.
Analiza misiunilor de audit sugereaza ca utilizarea ADA
este relativ limitatd, iar utilizarea unor tehnici mai avansate
de analiza a datelor este rara. Mai mult, tehnicile ADA
sunt utilizate pentru clientii cu sisteme ERP/IT integrate si
pentru angajamentele de audit nou ofertate. Studiul ofera
detalii despre utilizarea ADA in cadrul fiecarei faze a
auditului, in timp ce rezultatele au fost analizate mai ales
din perspectiva teoriei institutionale.

Appelbaum (2016) a efectuat un studiu privind securizarea
provenientei volumelor mari de date pentru auditori cu
scopului de a evidentia o problema principala in ceea ce
priveste probele de audit credibile derivate din volume
mari de date — cea privind sursa datelor. in mod
traditional, probele de audit externe clientului au fost
considerate ca fiind superioare altor tipuri de probe. Cu
toate acestea, pentru volume mari de date “dezordonate”,
care pot fi relevante pentru activitatile de audit, sursele pot
sa lipseasca sau nu pot fi verificate. Cu alte cuvinte,
originile datelor pot fi neclare, iar fisierele tip jurnal ale
acestora pot fi incomplete. In conformitate cu standardele
de audit, astfel de probe ar trebui considerate ca fiind mai
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putin credibile comparativ cu alte probe de audit. Auditorii
externi, plasandu-se in afara activitétilor clientului, ar
trebui sa poata reproduce ciclul de viata al datelor sau
calea datelor privind tranzactiile, ceea ce poate fi imposibil
intr-un mediu electronic cu provenienta incompleta. In
plus, aceasta cartografiere sau provenienta a originilor gi a
istoricului datelor ar trebui mentinuta in siguranta, astfel
incét sa nu poaté fi alteratd. Provenienta sigura a datelor
a fost in mare parte ignorata de comunitatea de afaceri in
graba sa de a utiliza volumele mari de date, dar a fost
semnalata in cercetarile curente in domeniul sistemelor ca
fiind un domeniu care necesita atentie.

Studiul contribuie la discutarea provenientei volumelor
mari de date in contextul auditului companiilor publice,
unde provenienta si credibilitatea surselor de date si a
probelor de audit sunt de o importanta capitala. De
asemenea, studiul propune un sistem de captare a sursei
sigure de provenienta a datelor (Big Data Provenance
Black Box, engl.), care este derivat din alte cercetari
anterioare. Preocuparea majora a studiului a fost legata
de modul in care probele de audit obtinute prin aplicarea
BDA pot fi cel putin la fel de credibile si securizate ca
acelea obtinute in cadrul auditului manual. Studiul nu
reuseste sa determine empiric care este efectul utilizarii
ADA asupra probelor de audit.

Brown-Liburd si Vasarhelyi (2015) au realizat un studiu de
arhiva privind BD si probele de audit, punand in evidenta
faptul ca este posibil ca viziunea traditionald asupra
probelor de audit sa nu mai fie adecvata in aceastd erd a
informatiilor, deoarece datele pot fi acum captate automat.
Studiul a identificat o serie de instrumente, cum ar fi GPS
(dispozitive de urmarire), care pot fi relevante pentru
stabilirea probelor privind tranzactiile online. Studiul este
insa departe de a elucida efectului BDA asupra probelor
de audit.

Din analiza stadiului actual al literaturii de specialitate
relevante reiese o lipsa evidenta la nivel empiric i
conceptual cu privire la efectul pe care BDA il poate avea
asupra probelor de audit. Studiul de fata isi propune sa
analizeze acest efect, avand in vedere ca astfel de
cercetari ar putea fi utile auditorilor externi, organismelor
profesionale, dar si altor institutii.

In cadrul acestui studiu a fost adoptats metoda sondajului
transversal, care permite colectarea unicé a datelor de la
participanti. Din populatia totald de profesionisti contabili,
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a fost determinata o dimensiune minima a esantionuluide | (reprezentand o rata de raspuns de 70%) au fost testate
393. In total, au fost distribuite 514 chestionare structurate | ca fiind valide si au fost luate in calcul la analiza.
auditorilor din practica privata, selectati aleatoriu din sase Instrumentul de cercetare a fost supus testului de

state din sud-vestul Nigeriei. Din totalul de chestionare fiabilitate i validitate, ale carui rezultate sunt prezentate in
administrate, au fost returnate 389, dar numai 362 Tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Fiabilitate si validitate — Rezultate

P Loading Cronbach’s Fiabilitate
Variabile Elemente e Alpha compoziti AVE
BD si BDA:
2 0,928
Aplicare in auditul extern 3 1,064 0,894 0,998 0,997
BDA - Probe de audit:
1 0,632
2 0,644
. 3 0,693
Test de conformitate i 0.635 0,913 0,851 0,491
5 0,830
7 0,747
4 0,997
Suficienta probelor de audit 5 0,967 0.927 0.982 0,965
1 0,653
Relevanta si credibilitatea probelor de audit 3 1,032 0,816 0,884 0,725
4 0,827
. iy G o 4 0,906
Asertiuni cu privire la situatiile financiare 6 0.553 0,910 0,709 0,563
Sursa: Calculul autorilor, folosind SPSS (2022)
Datele prezentate in Tabelul nr. 1 arata ca valorile Alpha: CA, engl.) sunt mai mari decat valorile de referinta

variatiei medii extrase (Average Variance Extracted: AVE, | acceptate de 0,5, de 0,7 si, respectiv, de 0,7. Acestea
engl.), ale fiabilitatii compozite (Composite Reliability: CR, | confirmé fiabilitatea si valabilitatea instrumentului de

engl.) si ale Coeficientului Alfa Cronbach (Cronbach’s cercetare.
Tabelul nr. 2. Structura esantionului
Frecvente Procente (%)
Categoria de personal Personalul de audit 362 93,1
Alti respondenti 27 6,9
Junior 44 12,2
Asociat 64 17,7
Semi-Senior Asociat 50 13,8
Cu experienta /Senior 102 28,2
Asistent Manager 33 9,1
Personalul de audit Manager 14 3,9
Consultant 11 3
Director Asociat 3 0,8
Partener 22 6,1
Partener principal 1 3
Manager partener 8 2,2

Sursa: Date culese de autori (2022)
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Asa cum se observa din Tabelul nr. 2, din totalul
de 389 de respondenti, 362 (aprox. 93%) ocupa
functii legate de audit, iar opiniile lor sunt
clasificate ca fiind valabile pentru studiu, in timp
ce restul de 27 de respondenti (aprox. 7%)
lucreaza in servicii nelegate de audit (non-audit
services: NAS) si, prin urmare, raspunsurile
acestora nu au fost considerate utile pentru acest
studiu. Datele privind statutul respondentilor
arata ca 41 dintre respondenti (8,6%) sunt
parteneri, ceea ce creste credibilitatea
rezultatelor obtinute. In plus 61 dintre respondenti
(16,8%) sunt manageri sau ocupa poziii
echivalente, iar 102 (28%) reprezintd personal de
audit cu experienta. In concluzie, aproximativ
56% dintre respondenti au o experienta
importanta in ceea ce priveste activitatile derulate
in cadrul angajamentelor in audit. De asemenea,

aproximativ 80% dintre respondenti sunt
profesionisti contabili autorizati si, in general,
doar aproximativ 17% dintre respondenti pot fi
considerati ca find mai putin experimentati,
deoarece au avut mai putin de trei ani de
experienta de lucru in misiuni de audit. Efectul
cumulativ al acestor analize socio-demografice
este ca respondentii poseda experienta
profesionala si de teren necesara pentru
exprimarea unor opinii relevante.

Chestionarul contine intrebari formulate pe baza
recomandarilor din literatura de specialitate
relevanta si in functie de asteptéarile legate de
performanta pe teren a standardelor. intrebarile
au fost analizate de cadre universitare cu interes
de cercetare in contabilitatea si auditul in mediul
electronic si de catre profesionisti contabili
practicanti.

Tabelul nr. 3. Operationalizarea instrumentelor de cercetare

Variabile Parametrii Nr. Surse
independente predictivi de elemente
1. BDA: Aplicare in auditul extern 2 Appelbaum et al. (2017, 6)
2. Variabila dependenta:
i. Test de control 7 Appelbaum et al. (2017,6);
PACOB 2018-005 (AS 1105.03-.08.)
ii. Suficienta probelor Teste de fond 5 Eilifsen et al. (2020, 42)
de audit Brown-Liburd & Vaharhelyi (2015,7)
Balios et al. (2020,214)
PACOB 2018/2020-005
(AS 1105.03-08, 11&12)
iii. Relevanta si credibilitatea | Teste de fond 4 Appelbaum et al. (2017, 6);
probelor de audit Balios et al. (2020, 214)
PACOB 2018/2020-005
(AS 1105.03-08)
iv. Asertiuni cu privire la Teste de fond 6 Appelbaum et al. (2017, 6);
situatiile financiare Murphy (2014, 1) PACOB
2018/2020-005 (AS 1105.11&.12)

Sursa: Proiectia autorilor (2022)

Tabelul nr. 3 reflecta sursele din literatura
contabila si din standardele de audit care
servesc drept baza pentru construirea
intrebarilor din chestionar. Au fost formulate
intrebari pentru a determina perceptiile
practicienilor cu privire la utilizare pe teren a
BDA in colectarea probelor de audit prin
efectuarea de teste de control si de fond.
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3.1. Analiza cantitativa

Pentru testarea ipotezelor studiului s-a utilizat analiza de
regresie, rezultatele fiind prezentate in Tabelele nr. 4-7.

3.2. Rezultatele regresiei

H1: Analiza volumelor mari de date are un efect
semnificativ asupra testului de conformitate
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Tabelul nr. 4(a): Rezumatul modelului ®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
,884a 781 781 ;54348

Predictori: (Constanta), BDA: Aplicare in probele de audit

1
a.
b.

Variabila dependenta: Probe de audit in BDA: Test de conformitate

Tabelul nr. 4(b): ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F
1| Regression 379,758 1 379,758 1285,699 ,0000
Residual 106,333 360 ,295
Total 486,091 361
a. Predictori: (Constanta), BDA: Aplicare in probele de audit
b. Variabila dependenta: Probe de audit in contextul BDA: Test de conformitate
Tabelul nr. 4(c): Coeficientii
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 | (Constanta) 112 ,102 6,945 | ,000
BDA: Aplicare in probele de audit ,815 ,023 ,884 35,857 | ,000
a. Variabila dependenta: Probe de audit in contextul BDA: Test de conformitate

Sursa: Proiectia autorilor (2022)

Potrivit Tabelului nr. 4(a), coeficientul de determinatie
(R?) este de 0,781, ceea ce implica faptul ca aproximativ
78,1% din variatiile variabilei legate de testele de
conformitate se explica prin aplicarea analizei volumelor
mari de date in probele de audit, in timp ce restul de 21,9
% se poate datora altor factori care nu sunt luati in
considerare in modelul acestui studiu.

Testul F (1.360) = 1285.699 are o probabilitate asociata
de 0,000 < 0,05. Prin urmare, prima ipoteza se confirma,
respectiv, exista suport statistic pentru a afirma ca BDA
are un impact semnificativ asupra testului de conformitate
(Tabelul nr. 4(b)).

Tabelul 5(a): Rezumatul modelului®

Tabelul nr. 4(c) prezinta date referitoare la coeficientul
variabilei independente (BDA: Aplicare in probele de
audit): 1 =0,884; t = 35.857 si p = 0.000. Prin urmare,
modelul de regresie indica un impact direct si semnificativ
al BDA asupra testelor de conformitate in probele de
audit. In plus, acesta arat c o crestere cu o unitate a
BDA va determina o crestere cu 0,884 asupra variabilei
legate de testul de conformitate in probele de audit.

H2: Analiza volumelor mari de date are un efect
semnificativ asupra suficientei probelor de audit

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
,9262 ,858 ,858 43761

1
a. Predictori: (Constanta), BDA: Aplicare in probele de audit
b.

Variabila dependenta: Probe de audit: Suficienta probelor de audit in contextul BDA

o0
(@)

anul XXI



Tabelul 5(b): ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1| Regression 417,151 1 417,131 2178,313 ,000°
Residual 68,941 360 0,192
Total 486,091 361
a. Variabila dependenta: Probe de audit: Suficienta probelor de audit in contextul BDA
b. Predictori: (Constanta), BDA: Aplicare in probele de audit

Tabelul 5(c): Coeficientii@

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1| (Constanta) 421 ,085 4,948 ,000
BDA: Aplicare in probele de audit ,901 ,019 ,926 46,672 | ,000

a. Variabila dependenta: Probe de audit: Suficienta probelor de audit in contextul BDA

Sursa: Proiectia autorilor (2022)

Potrivit Tabelului nr. 5(a), coeficientul de determinatie
(R?) este de 0,858, ceea ce implica faptul ca aproximativ
85,8% din variatiile variabilei legate de suficienta probelor
de audit se explica prin aplicarea analizei volumelor mari
de date in probele de audit, in timp ce restul de 14,2% se
poate datora altor factori care nu sunt luati in considerare
in modelul acestui studiu.

Testul F (1,360) = 2178,313 are o probabilitate asociata
de 0,000 < 0,05. Prin urmare, cea de-a doua ipoteza se
confirma, respectiv, exista suport statistic pentru a afirma
ca BDA afecteaza in mod semnificativ suficienta probelor
de audit (Tabelul nr. 5(b)).

Tabelul 6(a): Rezumatul modelului®

Tabelul nr. 5(c) prezinta date referitoare la coeficientul
variabilei independente (BDA: Aplicare in probele de
audit): 1 =0,884; t = 35,857 si p = 0,000. Prin urmare,
modelul de regresie indica un impact direct si semnificativ
al BDA asupra suficientei probelor de audit. In plus,
aceasta arata ca o crestere cu o unitate a BDA va
determina o crestere cu 0,926 asupra suficientei probelor
de audit.

H3: Analiza volumelor mari de date are un efect
semnificativ asupra relevantei si credibilitatii probelor

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 ,942a. ,888 ,887 ,38921
a. Predictori: (Constanta), BDA: Aplicare in probele de audit
b. Variabila dependenta: Probe de audit: Relevanta si credibilitatea probelor de audit in contextul BDA
Tabelul 6(b): ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1| Regression 431,557 1 431,557 2848,848 ,0000
Residual 54,534 360 ,151
Total 486,091 361
a. Variabila dependentd: Probe de audit: Relevanta si credibilitatea probelor de audit in contextul BDA
b. Predictori: (Constanta), BDA: Aplicare in probele de audit
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Tabelul 6(c): Coeficientii@

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
B Std.
Model Error Beta t Sig.
1| (Constants) ,227 ,078 2,919 ,000
BDA: Aplicare in 945 018 942 53375 | 000
probele de audit

a. Variabila dependentd: Probe de audit: Relevanta si credibilitatea probelor de audit in contextul BDA

Sursa: Proiectia autorilor (2022)

Potrivit Tabelului nr. 6(a), coeficientul de determinatie
(R?) este de 0,888, ceea ce implica faptul ca aproximativ
88,8% din variatiile variabilei legate de relevanta si
credibilitatea probelor de audit se explica prin aplicarea
BDA, in timp ce restul de 11,2% se poate datora altor
factori care nu sunt luati in considerare in modelul acestui

studiu.

Testul F (1.360) = 2848,848 are o probabilitate asociata
de 0,000 < 0,05. Prin urmare, cea de-a treia ipoteza se
confirma, respectiv, exista suport statistic pentru a afirma
ca BDA afecteaza in mod semnificativ relevanta si
credibilitatea probelor de audit (Tabelul nr. 6(b)).

Tabelul 7(a): Rezumatul modelului®

Model

R

R Square

Adjusted R Square

H4: Analiza volumelor mari de date are un efect
semnificativ asupra asertiunilor cu privire la situatiile
financiare

Std. Error of the Estimate

Tabelul nr. 6(c) prezinta date referitoare la coeficientul
variabilei independente (BDA: Aplicare in probele de
audit): 1 =0,942; t = 53,375 si p =0,000. Prin urmare,
modelul de regresie indica un impact direct si semnificativ
al BDA asupra relevantei si credibilitatii probelor de audit.
In plus, aceasta arati ca o crestere cu o unitate a BDA va
determina o crestere pozitiva de 94,2% a relevantei si
credibilitatii probelor de audit.

1262

,928

,926

,719869

Predictori: (Constanta), BDA: Aplicare in probele de audit

1
a.
b.

Variabila dependenta: Probe de audit: asertiunile cu privire la situatiile financiare in contextul BDA.

Tabelul 7(b): ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F
1| Regression 256,447 1 256,447 402,017 | ,000v
Residual 229,644 360 ,638
Total 486,091 361
a. Variabila dependenta: Probe de audit: asertiunile cu privire la situatiile financiare in contextul BDA
b. Predictori: (Constanta), BDA: Aplicare in probele de audit
Tabelul 7(c): Coeficientii@
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 | (Constanta) 1,096 162 6,755 ,000
SL?d’?t: Aplicare in probele de 744 037 726 2,050 000
a. Variabila dependenta: Probe de audit: asertiunile cu privire la situatiile financiare in contextul BDA

Sursa: Proiectia autorilor (2022)
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Potrivit Tabelului nr. 7(a), coeficientul de determinatie
(R?) este de 0,528, ceea ce implica faptul ca aproximativ
52,8% din variatiile variabilei legate de asertiunile cu

privire la situatiile financiare se explica prin aplicarea BDA.

Testul F (1.360) = 402,017 are o probabilitate asociata de
0,000 < 0,05. Prin urmare, cea de-a patra ipoteza se
confirma, respectiv, exista suport statistic pentru a afirma
ca BDA afecteaza in mod semnificativ asertiunile cu
privire la situatiile financiare (Tabelul nr. 7(b)).

Tabelul nr. 7(c) prezinta date referitoare la coeficientul
variabilei independente (BDA: Aplicare in probele de
audit): 1 =0,726; t = 20,050 si p = 0,000. Prin urmare,
modelul de regresie indica un impact direct si semnificativ

al BDA asupra asertiunilor cu privire la situatiile financiare.

In plus, aceasta araté cé o crestere cu o unitate a BDA va
determina o crestere pozitiva de 72,6% a variabilei legate
de asertiunilor cu privire la situatiile financiare.

Rezultatele studiului au aratat ca exista un efect
substantial, semnificativ si pozitiv al BDA asupra testelor
de control (R2=0,781). Acest rezultat ofera dovezi
empirice pentru a sustine faptul c& aplicarea
instrumentelor BDA de catre auditori pentru a interoga
volumele mari de date va imbunatati testul de
conformitate i, prin urmare, va sprijini probele de audit.
Constatarea este in concordanta cu sugestiile din
Appelbaum et al. (2017,6) si ofera dovezi empirice pentru
a sustine cerinta PACOB 2018-005 (AS 1105 .03-.08.).

Studiul a constatat, de asemenea, ca exista un efect
substantial, semnificativ si pozitiv (R? = 0,858) al BDA
asupra suficientei probelor de audit. Probe de audit
suficiente pot fi obtinute in contextul unui volum mare de
date prin aplicarea instrumentarului BDA. Acest rezultat
empiric este in concordanta cu literatura de specialitate
(Eilifsen et al., 2020, 42; si Balios et al., 2020, 214).

In plus, rezultatele arata c& aplicarea BDA in probele de
audit are un efect substantial (R? = 0,888), semnificativ si

pozitiv asupra relevantei si credibilitatii probelor de audit.
Aceasta inseamna ca BDA are capacitatea de a permite
auditorilor sa obtina probe de audit relevante si credibile
din matricea de date. Acest rezultat confirma asteptarile
formulate in Appelbaum et al. (2017,6) si Balios et al.
(2020, 214).

In cele din urma, se constaté c aplicarea BDA pentru
interogarea situatiilor financiare are o influentd moderata
(R2=0,528), semnificativa si pozitiva. Aceste dovezi
empirice sprijina diverse studii calitative privind efectul
analizei volumelor mari de date asupra probelor de audit
(Appenbaum, 2016; Yadav, 2020; Salijeni et al., 2019).

Rezultatele acestui studiu au aratat ca implementarea
BDA de catre auditori va fi benefica atat pentru testele de
conformitate, cat si pentru testele de fond prin care pot fi
obtinute probe de audit adecvate, credibile i relevante.
Prin urmare, se recomanda elaborarea unui standard in
acest domeniu, care sa prescrie implementarea BDA si sa
specifice procesul i valori de referinta minime in privinta
unor obiective clare formulate in acest sens, in mod
similar cu abordarea adoptata de standardele ISA in
prezent. In plus, ar trebui organizatd o formare interna
adecvata pentru cei implicati in diferite angajamente de
catre firmele de audit, in timp ce Comisia Nationala
Universitara din Nigeria, precum si alte agentii de
reglementare in materie de educatie din afara Nigeriei ar
trebui sa impuna obligativitatea ca toate institutiile tertiare
sa introduca studiul BDA Tn curriculum existent.

Se recomanda continuarea cercetarilor privind impactul
BDA in planului auditului, pentru a oferi rezultate
comparative din alte medii, fie din Europa, Asia, America
sau din alte tari africane. Firmele mari de audit (Big 4),
precum si organismele profesionale de contabilitate ar
trebui, de asemenea, sa initieze astfel de studii pentru a
furniza dovezi empirice mai ample.
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Educatia financiarg este in centrul cercetérii stiintifice de
astdzi i a atras o atentie considerabild. Cercetarea s-a
concentrat mai mult pe masurarea i interpretarea
educatiei financiare a persoanelor si gospodariilor.
Cercetarile privind educatia financiard generala a
antreprenorilor au fost pdna acum limitate. Antreprenorii
reprezinta motoarele inovatiei $i cresterii, iar capacitatea
lor de a adopta deciziile financiare adecvate necesita
cunostinte financiare in rdndul acestora.

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economic
(OCDE) a definit educatia financiard a antreprenorilor ca
fiind o combinatie de constientizare, cunostinte, abilitati,
atitudini $i comportament pe care un potential antreprenor
sau un proprietar sau manager al unei microintreprinderi,
al unei intreprinderi mici sau miflocii ar trebui s& le deting
spre a adopta decizii financiare eficiente pentru a demara
o afacere, pentru a conduce acea afacere i, in cele din
urma, sé asigure sustenabilitatea si cresterea ei. Aceasta
defineste nevoia generald de a infelege dacd antreprenorii
au abilitétile/competentele necesare sau sunt accesibili
pentru a adopta ,decizii financiare eficiente”. Astfel de
decizii pot viza utilizarea capitalului pe termen scurt si pe
termen lung al companiilor lor, capitalul de lucru si deci-
Ziile de investitii, precum gi accesul la finantare, pentru
acestea din urma, deciziile de finantare (OCDE, 2018).
Aceasta lucrare examineaza implicatiile educatiei
financiare asupra antreprenoriatului care reiese din
cercetarea contemporand si care ofera abordari pentru
cercetdrile suplimentare necesare in acest domeniu.

Cuvinte cheie: antreprenoriat; educatie financiaré;
IMM-uri; educatie de risc; companie nou lansata;
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,Educatia financiara a antreprenorilor este o combinatie
de constientizare, cunostinte, abilitati, atitudini si
comportament pe care ar trebui s& o aiba un potential
antreprenor sau un proprietar sau manager al unei
microintreprinderi, intreprinderi mici sau mijlocii pentru a
adopta decizii financiare eficiente pentru a incepe o
afacere, pentru a conduce o afacere i, in cele din urma,
pentru a asigura sustenabilitatea si cresterea acesteia”
(OCDE, 2018).

Interesul politic i academic pentru educatia
financiara si antreprenoriat

Importanta educatiei financiare a fost recunoscut oficial
de guvernele OCDE inca din 2002, odata cu lansarea
primului proiect de educatie financiara. fn 2008, proiectul a
fost extins si mai mult prin crearea Retelei Internationale
de Educatie Financiara (eng: International Network on
Financial Education — INFE), o retea de peste 240 de
institutii publice (inclusiv banci centrale, autoritati de regle-
mentare si supraveghere financiara si ministere, Ministerul
Finantelor, Ministerul Educatiei) in peste 110 de tari.

n 2014, INFE a infiintat un subgrup special de experti,
care se concentreaza pe educatia financiaré pentru
potentialii antreprenori si pentru microintreprinderi i IMM-
uri. In 2018 a fost adoptata o definitie oficiald, in contextul
cercetarii INFE privind ceea ce poate implica educatia
financiara pentru microintreprinderi, IMM-uri si potentialii
antreprenori. INFE a publicat, de asemenea, un Cadru de
Competente de Bazé privind educatia financiara pentru
microintreprinderi, IMM-uri gi potentialii antreprenori
(OCDE 2018).

Cadrul Tsi propune sa elaboreze cateva masuri concrete,
bazate pe sondaje, care testeaza educatia financiara a
antreprenorilor. Scopul final este de a completa sau
imbuné&tati cunostintele financiare ale proprietarilor gi
managerilor de microintreprinderi i IMM-uri gi ale
potentialilor antreprenori in experienta lor de a demara, a
conduce sau a extinde o afacere.

Educatia financiara a persoanelor si a antreprenorilor

Cercetarile academice s-au concentrat pana acum in
primul rand pe educatia financiara a indivizilor i a inceput
abia recent sa dezvolte modele care diferentiaza
domeniile de competenta ale indivizilor si abilitatile gi
competentele aferente antreprenorilor de succes
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(Anderson et al., 2018; Bacigalupo et al., 2016; Gibb,
2008; Batz et al., 2021). O componenta centrala a acestor
studii este educatia financiara, desi literatura de
specialitate a inceput abia recent sa-si testeze influenta
asupra abilitatilor antreprenoriale (Anderson et al., 2018;
Suparno & Saptono, 2018). in general, existd doar 0 gama
limitata de studii empirice care au examinat in mod
specific relatia dintre educatia financiara i antreprenoriat.
Din punct de vedere stiintific, exista un decalaj mare in
cercetare pentru a oferi rezultate empirice si valide.

Educatia financiara, motivul antreprenoriatului

Dovezile stiintifice empirice existente sugereaza ca
persoanele cu mai multe cunostinte financiare pot adopta
decizii mai bune de finantare, investitii si capital de lucru
(Siegfried, 2021). O alta ipoteza este ca indivizii cu un
nivel ridicat de educatie financiara sunt mai putin reticenti
in a deveni antreprenori, deoarece au un nivel ridicat de
intelegere a surselor alternative de finantare de pe piata si
sunt mai capabili s& discute cu bancile sau alti
intermediari financiari.

Acestia pot deveni chiar antreprenori de succes daca isi
pot asigura si gestiona in mod proactiv resursele
financiare de care o companie nou lansata are nevoie in
fazele incipiente ale dezvoltarii sale. Aceste ipoteze
conduc la concluzia c& nivelul de educatie financiaré a
antreprenorilor este crucial pentru antreprenoriat,
incurajand astfel inovatia, cresterea si prosperitatea
(OCDE, 2015).

1.1. Factori perturbatori in antreprenoriat

Banca Asiatica de Dezvoltare (ADB) a enumerat mai multi
factori perturbatori identificati in raportul sau din 2005.
Caracteristica de baza a constat in principal din aspecte
legate de finantarea actiunii. Chiar daca nu este usor sa
se obtind investitori sau finantare bancara pentru propria
afacere, conditiile care in cele din urma trebuie platite
pentru capital joaca un rol semnificativ pentru companie.
Conditiile prea slabe si costurile de finantare
corespunzatoare afecteaza lichiditatea companiei si, prin
urmare, capacitatea acesteia de a investi in alte proiecte.
Brown si colaboratorii (2005) identifica, de asemenea,
finantarea prin capitaluri proprii si datoriile ca un obstacol
major in fazele de lansare si de crestere a firmei. In plus,
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capitalul si accesul la acesta reprezinta de departe o
resursa centrala (Huke et al., 2021). Capitalul poate fi
convertit in orice resursa dorita si formeaza astfel baza
pentru obtinerea tuturor celorlalte resurse necesare
(Dollinger, 2008). Potrivit ADB, pe langa capital,
informatiile insuficiente despre piaté sunt considerate un
factor care poate contribui la esecul asocierii. Cei care nu
isi analizeaza mediul si domeniul de afaceri anticipat cu
suficient timp in avans pot intdmpina bariere de intrare pe
piata greu de depasit, presiune mare competitiva si preturi
sau costuri de tranzactie pe piata excesiv de mari. Alte
bariere includ lipsa sprijinului institutional din partea
statului si legislatia inadecvata.

Intr-un raport al Organizatiei Gallup (2007) comandat de
Comisia Europeana, un sondaj a constatat ca aproape
jumatate dintre intreprinderile mici si mijlocii din Europa
cred ca opereaza intr-un mediu suprareglementat.
Reglementarile administrative sunt vazute de ei ca una
dintre chei si cele mai mari bariere in calea afacerilor. Intr-
un studiu, Comisia Europeana (2018) arata numarul mediu
de zile necesare in tarile europene pentru a infiinta o
societate cu raspundere limitata (GmbH). Germania, in
special, cu o duraté de 7,6 zile, este cu mult peste media
europeana de 3,1 zile si ocupa locul trei dupa Slovenia si
Suedia (Comisia Europeana, 2018). n plus, capitalul
necesar pentru lansarea birocratica a unei noi companii
influenteazé procesul de demarare a antreprenoriatului. In
Germania, un antreprenor trebuie sa includa 383 de euro
pentru inregistrare si legalizare in plus fata de capitalul
social de 25.000 de euro pentru a infiinta o societate cu
raspundere limitata, in timp ce in Regatul Unit, de exemplu,
este necesara doar o contributie minima de un euro $i inca
13 euro pentru inregistrarea unui SRL (Comisia Europeana,
2018). in plus, Organizatia Gallup (2007) identifica lipsa
implementérii solutiilor inovatoare la probleme si inovatii de
produs, pe langa problemele de infrastructura precum
conectivitatea si pozitia companiei. Un alt factor pentru care
multe companii parasesc piata dupa un ciclu scurt de viata
si nu isi continua activitatea este lipsa de rabdare. La urma
urmei, infiintarea unei companii este rezultatul
perseverentei i al hotararii pe termen lung.

in plus, locatia poate restrictiona cresterea companiei. Din
cauza suprareglementarii partial existente a tarilor devine
imposibil pentru multe companii sa-gi mentina
competitivitatea in strainatate (Seipp et al., 2021).
Restrictiile precum taxele de export si import fac dificila
oferirea unui pret competitiv in tara tintd respectiva. In
afard de aceasta, este posibil ca produsele companiei sa
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nu fie exportate in tara tinta din cauza restrictiilor sau s&
fie utilizate acolo doar intr-o masura limitata si nu cu toate
functiile prevazute.

Pe langa aceste puncte, aspectul calificarii si educatiei
inadecvate formeaza factorul central care poate cauza
esecul unui antreprenor. O educatie profunda atét in
domeniul de afaceri anticipat, cat si in termeni generali si
financiari ofera asistenta esentiala si contribuie la
identificarea din timp a celorlalte variabile perturbatoare si
la dezvoltarea solutiilor. In plus, educatia financiara
contribuie in special la depasirea obstacolului de
finantare. Expertiza suficienta in acest domeniu i permite
antreprenorului sa faca distinctia intre conditiile de
finantare bune si cele nefavorabile si astfel s& adopte
deciziile financiare adecvate. Mai mult, antreprenorul
analizeaza cu precizie ce aspecte financiare stau in calea
afacerii si cum sa calculeze sau ce anume trebuie calculat
pentru a stabili un plan financiar solid pentru primii ani de
activitate. Astfel, imbunatatirea educatiei financiare este
un factor cheie in formula de succes pentru imbunéatatirea
performantei antreprenoriale (Adomako et al., 2016).

1.2. Efectele educatiei financiare asupra performantei
afacerii

Intr-o lume a afacerilor caracterizaté de dinamism si
incertitudine, antreprenorii se confrunta zilnic cu o
multitudine de provocari, dar cele mai multe dintre ele pot
fi depésite sau rezolvate eficient cu ajutorul educatiei
financiare. Prin urmare, antreprenorii ar trebui sa poata
adopta decizii financiare complexe in fiecare zi din viata,
de la aspecte private, cum ar fi curatenia, pana la deciziile
cheie in afaceri (Siegfried, 2015). Majoritatea cadrelor
universitare sunt de acord ca antreprenorii, indiferent de
varsta, sunt implicati in mod obignuit in adoptarea
deciziilor care implica achizitia si utilizarea resurselor, care
includ aproape intotdeauna consecinte financiare. Prin
urmare, pentru a adopta decizii eficiente, antreprenorii
trebuie sa detina cunostinte financiare (Oseifuah, 2010).

In plus, Hartog si colaboratorii (2010) au provocat efectele
diferitelor caracteristici intre angajatii (salariati) si

Studiul a constatat c& abilitatile matematice, analitice gi
tehnice in subiecte financiare au o valoare semnificativa
pentru antreprenori, motivandu-i in proiectele lor mai mult
decat alte trasaturi.

Cu toate acestea, lipsa de cunostinte in acest domeniu
contribuie la prevalenta scazuta a companiilor nou
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infiintate sau la rata mare de esec rezultata a IMM-urilor,
deoarece multi potentiali antreprenori sunt intimidati de
sarcina administrativa financiara ridicata (Spinelli et al.,
2015). In munca lor privind educatia financiara ca ajutor
pentru companiile nou infiintate, Leifels si Metzger (2015)
descriu ratele medii de abandon ale companiilor nou
infiintate germane, analizand datele privind companiile
nou infiintate si abandonul intre 2005 si 2014 utilizdnd
KfW Startup Monitor. S-a constatat ca probabilitatea ca o
companie sa se desfiinteze dupa un an era de aproximativ
15% si dupa trei ani 30% (Leifels & Metzger, 2015). Mai
mult, se descrie ca un impact major asupra rezilientei
financiare gi, prin urmare, asupra supravietuirii companiei
il au cunostintele (Siegfried, 2014). Statistic, rata medie de
abandon dupa infiintarea unei companii noi este redusa
cu aproximativ o treime pur si simplu datorita unei
competente financiare profunde (Leifels & Metzger, 2015).

Educatia financiara este abilitatea de a aplica cunostintele
financiare invatate pentru a gestiona resursele financiare
in mod eficient si efectiv pentru a atinge bunastarea
financiara pe tot parcursul vietii (PACFL, 2008). Aceasta
include cunostinte de planificare financiara cu luarea in
considerare a ratelor dobanzii, valoarea in timp a banilor,
imprumuturile si activele si pasivele. Potrivit diversilor
cercetatori, reprezinta un factor decisiv in bunastarea
financiaré si succesul antreprenorial. in plus, permite
adoptarea unor decizii informate legate de bani. Deciziile
gresite cu privire la utilizarea capitalului pot avea
consecinte grave $i pe termen lung si, de asemenea, pot
pune in pericol supravietuirea companiei pe piata.

Indiferent daca o tara este dezvoltata sau inca in proces
de dezvoltare, educatia financiara devine din ce in ce mai
importanta la nivel mondial, in special in antreprenoriat i
gestionarea eficientd a finantelor. Astfel, ,Consiliul
Consultativ al Pregedintelui privind Educatia Financiara” (eng:
President’s Advisory Council on Financial Literacy — PACFL),
infiintat in SUA, in raportul anual cétre presedinte a
determinat, de asemenea, dezvoltarea unui plan de
imbunatatire a educatiei financiare la nivel intern pentru a
consolida economia (PACFL, 2008). in plus, in multe tari in
curs de dezvoltare si emergente se fac eforturi pentru a
promova educatia financiara nationala si a o utiliza ca
instrument de consolidare a activitatii economice a cetatenilor
si, astfel, de a lupta impotriva saraciei.

Mai multe studii demonstreaza ca exista o corelatie pozitiva
intre educatia financiara si succesul antreprenorial. In studiul
sau, Njoroge (2013) investigheaza relatia dintre educatia
financiara si succesul antreprenorial in Nairobi, Kenya.
Pentru studiu, cercetatorul a colectat date de la intreprinderile
mici si mijlocii care au masurat nivelul de educatie financiara
si succesul antreprenorului. Educatia financiard a fost
analizata folosind un sondaj in stil ,Primii Trei”, consténd din
intrebéri legate de ratele dobanzilor, inflatie, valoarea in timp
a banilor, riscul si diversificarea lui si cunostintele generale
despre pietele financiare. Succesul antreprenorial a fost
determinat de parametri precum perioada de functionare pe
piata, numarul de angajati permanenti, rata de crestere a
vanzarilor si cresterea generala in primii cinci ani de afaceri.
Dupa efectuarea sondajului si ajustarea pentru rezultate
inutilizabile, dimensiunea esantionului studiat a fost de 79 de
companii.

Tabelul nr. 1. Rezultatele chestionarului, prelucrare dupa Njoroge

N 79
Intervalul rezultatelor 87
Valoarea minima 13
Succesul companiei Valoarea maxima 100
[Punctajul obtinut] Valoarea medie 65,97
Deviatia standard 27,979
Varianta 782,864
N 79
Intervalul rezultatelor 87
Valoarea minima 13
Educatia financiara Valoarea maxima 100
[Punctajul obtinut] Valoarea medie 68
Deviatia standard 25,355
Varianta 642,897

Sursa: Proiectie proprie, bazatd pe rezultatele chestionarului Njoroge, 2013
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Dupa cum se poate observa in Tabelul nr. 1, scorul
minim obtinut in educatia financiara a fost de 13%, in timp
ce cel mai inalt nivel de educatie a fost de 100%. Scorul
mediu obtinut a fost de 68%, ceea ce inseamna ca
majoritatea antreprenorilor au un anumit nivel de educatie
financiara i inteleg cel putin conceptele financiare de
baza. Un rezultat similar a reiesit din cercetarea privind
succesul. Din nou, scorul minim a fost de 13%, in timp ce
scorul maxim obtinut a fost din nou de 100%. Scorul
mediu a fost de 65,97%.

in analiza rezultatelor, Njoroge a reusit s stabileascé o
puternica corelatie pozitiva intre educatia financiara i
gradul de succes al antreprenorului. Corelatia dintre
variabila dependenta de succes si variabila independenta
de educatie financiara ar putea fi explicata si fixata cu un
R? de 0,852, adica, 85,2%.

Potrivit studiului, educatia financiara a unui antreprenor
contribuie astfel in mare masura la succesul afacerii. IMM-
urile de succes sunt conduse de antreprenori care au
cunostinte financiare si care inteleg concepte financiare
cheie, cum ar fi managementul riscurilor, ratele dobanzilor
si valoarea in timp a banilor. in plus, studiul
concluzioneaza ca antreprenorii cu cunostinte financiare
au sanse mai mari de succes decéat concurentii lor
needucati (Njoroge, 2013).

S-a dovedit ca persoanele educate financiar manifesta un
comportament financiar pozitiv atunci cand au de-a face
cu bani (Hilgert et al., 2003). Totusi, acest efect nu se
manifesta doar in sectorul privat. Andoh si Nunoo (2011)
interpreteaza educatia financiara drept unul dintre
principalii factori din sectorul IMM-urilor pe baza studiului
lor si arata ca detinerea acestei educatii are un impact
direct asupra performantei firmei. In comparatie cu
antreprenorii mai educati din punct de vedere financiar,
cei cu un nivel ridicat de educatie financiara prezinta, de
asemenea, un comportament mai bun de economisire,
precum si un management mai bun al riscului si sunt mai
predispusi s& se angajeze in achizitionarea oricaror polite
de asigurare. in consecinta, acestia sunt mai putin
sensibili la factorii perturbatori declangati de un blocaj
financiar sau de alte crize si au, de fapt, mai mult succes
decét concurentii lor pe termen lung, din cauza putinelor
esecuri.

Cu toate acestea, raméne de vazut in ce masura educatia
financiara joaca un rol cheie in antreprenoriat. Pana
acum, efectele au fost descrise doar pe baza tarilor in
curs de dezvoltare, precum Ghana si Kenya, unde
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majoritatea populatiei provine din sectorul informal, unde
nivelul general de educatie este unul scazut. Multi
cercetatori care studiaza tarile in curs de dezvoltare
asociaza adesea educatia financiaré doar cu principii de
baza, cum ar fi simpla contabilitate privind vanzarile de
bunuri (Musah & Muazu, 2014). Prin urmare, exista motive
s& credem ca un nivel crescut de educatie financiara are
un efect mai mare asupra cresterii performantei afacerilor
in tarile in curs de dezvoltare decét in tarile dezvoltate,
deoarece multi antreprenori din aceasta zona nu au
cunostinte generale de baza despre practicile
antreprenoriale.

Studiul lui Li si Qian (2019) privind rolul educatiei
financiare in participarea antreprenoriala confirma
concluziile anterioare folosind China ca studiu de caz.
Chiar daca Republica Populara Chineza are o economie
in curs de dezvoltare, este, fara indoiald, una dintre cele
mai active tari din lume din punct de vedere
antreprenorial. ,Monitorul Global al Antreprenoriatului”
(eng: Global Entrepreneurship Monitor - GEM) noteaza
un indice de intentie antreprenoriald de 21,42% (GEM,
2019). Indicele este calculat procentual si reprezinta
proportia populatiei cu vérste intre 18 si 64 de ani, care
este antreprenor latent si intentioneaza sa inceapa o
afacere in urmatoarele 36 de luni. Aceasta rata plaseaza
China chiar sub media globala de 23,73% si mult peste
multe tari industrializate dezvoltate, cum ar fi Germania,
unde indicele de intentie este de 9,12% (GEM, 2019). In
plus, GEM documenteaza ,Activitatea antreprenoriala
totala in stadiu incipient” (TEA). Acest indice descrie
procentul populatiei cu varste intre 18 si 64 de ani care
sunt fie antreprenori in devenire, fie proprietari ai unei noi
afaceri. China are, de asemenea, o valoare putin mai
mare pentru indicele TEA (8,66%) decat Germania
(7,52%). Cu toate acestea, ambele téri sunt sub media
globala de 12,81% (GEM, 2019).

Chestionarul ,Studii de grup pentru familiile din China
(eng: China Family Panel Studies — CFPS) din anul 2014
a servit drept baza de date pentru studiul lui Li si Qian.
CFPS este un sondaj reprezentativ la nivel national,
realizat de ,Institutul de Sondaj pe Stiinte Sociale al
Universitatii din Peking” (eng: Institute of Social Science
Survey of Peking University), constand dintr-o varietate de
informatii economice. Chestionarul CFPS din 2014, care a
inclus intrebari legate atét de educatia financiara, cat si de
antreprenoriat, a constat dintr-un esantion de 3575 de
gospodarii dupa ajustarea pentru datele neutilizabile. in
urma analizei datelor, precum si a testelor de ipoteze
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statistice, s-a constatat cd, din nou, educatia financiara
este puternic corelata pozitiv cu succesul antreprenorial.
Rezultatele demonstreaza ca educatia influenteaza pozitiv
procesul antreprenorial atat in faza de intrare, cat si in
faza operationala si contribuie la cresterea venitului
generat. In plus, s-a demonstrat c& educatia financiara este
puternic corelata pozitiv, influenteaza semnificativ gi
contribuie la cregterea intentiei de a deveni antreprenor (Li
& Qian, 2019). Ramane sub semnul intrebarii in ce masura
raportul este realmente crescut datorité educatiei financiare
si dacé nu cumva influenta sa este manipulata de marele
sector informal al Chinei, similar tarilor in curs de dezvoltare
si, In consecinta, este amplificat de multe ori.

in cadrul disertatiei sale, Fernandes a cercetat corelatia
dintre performanta companiilor mici si mijlocii si nivelul de
educatie financiara a directorilor acestora din Portugalia
(Fernandes, 2015). Similar studiului lui Njoroge (2013),
aceasta cercetare a folosit chestionare, bazate pe ,Primii

trei”, precum si ratele companiei si evolutia acestora
pentru @ masura educatia financiara si performanta
companiei. In urma analizei datelor colectate, a fost
demonstrata i in acest caz o corelatie pozitiva
semnificativa intre nivelul de educatie financiara a
antreprenorului si performanta afacerii sale. Inca o data,
relevanta furnizarii de oportunitéti de educatie financiara
este subliniata aici, demonstrand ca antreprenorii care
detin cunostinte financiare tind sa aiba, de asemenea, mai
mult succes in afaceri decét concurentii lor mai putin
educati.

Pe langa corelatia dintre educatie si performanta,
Fernandes a reusit sa demonstreze discrepanta dintre
nivelul de educatie financiara perceput subiectiv si evaluat
obiectiv. In acest scop, participantii au fost rugati s& ofere
0 autoevaluare realista a nivelului lor de cunostinte inainte
de a raspunde la intrebari, care au fost apoi comparate cu
valorile colectate si clasificate.

Tabelul nr. 2. Discrepanta dintre autoevaluare / Rezultatele testului conform lui Fernandes

Scorul [%] Rezultatele testului [%)] Autoevaluare [%]
0-25 11 0
26 - 50 33 1
51-70 31 52
71-85 19 34
86 — 100 6 3

Sursa: Proiectie proprie, bazatd pe rezultatele chestionarului lui Fernandes, 2015

Dupa cum se poate demonstra din Tabelul nr. 2, rezultatele
au fost impértite in cinci intervale de puncte diferite in fiecare
caz. Din rezultate se poate deduce ca respondentii tind sa-gi
supraestimeze cunostintele. Acest lucru este evident in
special in categoria cu educatie financiara scazuta.
Antreprenorii din aceasta categorie (11%) nu s-au incadrat in
aceasta categorie in prealabil. Numai in prima categorie au
fost atinse valori comparabile intre nivelurile de educatie
percepute subiectiv si masurate obiectiv (Fernandes, 2015).

Supraestimarea entitatilor cuiva, in special in zona nivelului
deja scazut de educatie, poate reprezenta o amenintare la
adresa companiei prin decizii incorect luate din punct de
vedere financiar si, astfel, poate pune in pericol existenta ei
in continuare.

In plus, Fernandes a reusit s& demonstreze c&
alfabetizarea financiara tinde sa fie mai mare in firmele
mai mari.

Tabelul nr. 3. Scorul obtinut, clasificare dupa venituri in conformitate cu Fernandes

Venituri Valoare medie (Rezultatele testului) [%]
0-10.000 € 2,50
10.001 — 100.000 € 29,61
100.001 — 500.000 € 45,06
500.001 - 2.000.000 € 55,25
>2.000.000 € 73,42

Sursa: Proiectie proprie, bazatd pe rezultatele chestionarului lui Fernandes, 2015
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Pe baza rezultatelor cartografice din Tabelul nr. 3, se
poate deduce ca antreprenorii companiilor mai mari (din
punct de vedere al veniturilor) au fost capabili sa
demonstreze un nivel de educatie financiara mai ridicat in
medie decét antreprenorii aflati in segmentul cu venituri
mai mici. Cel mai mare salt in diferitele valori medii se
inregistreaza intre categoriile pana la 10.000 € si intre
10.001 - 100.000 €.

O perspectiva suplimentara asupra efectului educatiei
financiare asupra tarilor dezvoltate este oferita de studiul
olandez recent al lui Alperovych si colaboratorii (2020). In
acest studiu, similar celor anterioare, a fost masurata
corelatia dintre nivelul de educatie si performanta
companiei. Cu toate acestea, spre deosebire de studiile
mentionate anterior, acesta a examinat doar nivelul
raportat de cunostinte al angajatului in loc de masurarea
obiectiva. In sondajul din 2016, educatia financiara a fost
examinata folosind patru categorii: contabilitate, strategie,
finantare a firmei si impozitare. Trei variabile au fost
utilizate pentru a masura performanta firmei: marja de
profit bruta din anul precedent — 2015, cresterea
veniturilor in ultimii trei ani inainte de sondaj si venitul
anual al firmei. O corelatie pozitiva intre nivelul de
alfabetizare si performanta afacerii a fost gasita si in ceea
ce priveste alfabetizarea financiara auto-raportata.
Antreprenorii care s-au descris ca avand cunostinte
financiare tind s fie cei care detin si firme mai mari in
ceea ce priveste veniturile, rata de crestere a veniturilor i
profitabilitatea mai mare faté de cei care s-au evaluat mai
jos in ceea ce priveste nivelul lor de cunostinte
(Alperovych et al.; 2020). Pe 1&nga corelarea cu educatia
financiara, s-a constatat si o corelatie intre o diploma
universitara sau un minim de cinci ani de experienta
antreprenoriala si variabilele de performanta studiate.
Aceasta corelatie nu s-a putut intotdeauna dovedi a fi
semnificativa statistic. In majoritatea cazurilor, totusi,
antreprenorii cu experienta au firme mai mari, dar nu sunt
neaparat mai profitabili decat acei antreprenori fara
experienta.

Chiar daca acest studiu, publicat in 2020, este cea mai
recenta investigatie a problemei bazata pe o tara
industrializata, reprezentativitatea sa raméne o problema
deschisa. Pentru a mésura educatia financiar,
Alperovych et al. au folosit doar cunostinte subiective
auto-raportate. Discrepanta dintre nivelurile de cunostinte
auto-raportate i masurate obiectiv este un factor de
confuzie care poate denatura rezultatele acestui studiu.
Antreprenorii, in special cei cu educatie financiara
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scazuta, tind s& estimeze nivelul lor de cunostinte a fi
semnificativ mai bun decét este (Fernandes, 2015).

Dincolo de acest subiect, Alperovych et al. (2020) au
analizat tendinta antreprenorilor de a se baza pe
consilierea financiara atat din partea consilierilor
profesionisti, cat si a persoanelor fizice. Aici se sugereaza
ca sfaturile financiare de natura profesionala sunt de o
calitate superioara fata de sfaturile care provin de la
familie sau prieteni. Cercetarea a constatat ca un nivel
mai ridicat de educatie financiara are ca rezultat cautarea
mai putin frecventa a ajutorului profesional (Alperovych et
al.; 2020). Planificarea fiscala eficienta cu ajutor profe-
sionist ar putea fi de folos, de asemenea, la optimizarea
profitului generat dupa deducerea oricaror impozite.

Cu toate acestea, o lipsa de competentd in subdomeniile
financiare nu inseamna neaparat esec sau esecul
activitatii antreprenoriale. In cazul lipsei de competente
sau al incertitudinii cu privire la deciziile viitoare dificile din
punct de vedere financiar, antreprenorii pot apela la
ajutorul profesionist de la consilieri fiscali, la contabili sau
parteneri de afaceri (BDC, 2017). Daca antreprenorii
recunosc cand trebuie sa solicite sfaturi la momentul
potrivit, expertiza profesionistilor poate contribui foarte
mult la succesul afacerii. Pe 1anga cautarea asistentei
platite, exista alternative cu costuri reduse. Datorita
accesului la internet, atat antreprenorii, cat si persoanele
fizice au acum la dispozitie o sursa de informatii aproape
nelimitata si gratuita si au posibilitatea de a se educa in
continuare in diferite subdomenii. Cu toate acestea, este
indoielnic daca acestia sunt, de asemenea, in masura sa
filtreze din multitudinea de surse si informatji exact partea
care este relevanta pentru circumstantele lor, cu atat mai
putin sa poata distinge intre sursele de incredere i cele
nesigure (BDC, 2017)

1.3. Educatia financiara si finantarea companiilor nou
infiintate

Hussain si colaboratorii (2018) descriu educatia financiara

ca fiind o resursa conectiva care reduce asimetria

informationald, in special in evaluarea si distinctia intre

optiunile de credit i de finantare.

Cu expertiza vasta dobandita ca rezultat, educatia
financiara poate fi prezentata ca o resursa de baza care
sprijina adoptarea eficienta a deciziilor de catre proprietari.
Aceasta capacitate ajuta la optimizarea structurilor de
capital si contribuie la scalarea stabila a companiei. Prin
imbunatatirea structurilor de capital, reducerea costurilor
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inutile si obtinerea de optiuni de finantare imbunéatatite,
educatia financiara aduce, de asemenea, o contributie
semnificativa la mentinerea competitivitatii.

Exista inca un decalaj de finantare, in special in sectorul
IMM-urilor. Acest lucru este determinat de limitele cantitatii
de finantare céutate de intreprinderile potential viabile i
profitabile care nu pot obtine finantarea necesara, potrivit
Departamentului pentru Inovare si Competente in Afaceri
din Marea Britanie (Department of Business Innovation
and Skills, UK, 2012). In medie, aproximativ 20% dintre
companiile nou infiintate sunt afectate de dificultati de
finantare, care se manifesté de obicei prin lipsa de capital
propriu, negocieri prelungite pentru imprumuturi sau, in
cele din urmé, esec de finantare (Leifels & Metzger,
2015). Companiile mici, in special, primesc adesea
conditii de finantare mai slabe si trebuie sa ofere garantii
mai mari $i sa plateasca dobanzi mari in comparatie cu
concurentii lor mai mari. Acest lucru limiteaza, la randul
sau, potentialul de cregtere al IMM-urilor. Tnfiintarea,
precum si cresterea IMM-urilor sunt deosebit de limitate in
tarile in curs de dezvoltare. Din cauza lipsei de capital in
general, aici este deosebit de dificil s& obfii finantare.
Problema este ca idei sau modele de afaceri profitabile i
inovatoare ar putea exista in companii, dar acestea nu
sunt niciodata realizate din cauza lipsei de finantare i, in
consecinta, nu pot contribui la dezvoltarea economiei deja
slabe. Tn plus, comportamentul de finantare al bancilor
industrializate a scazut considerabil in ultimii ani, in
special in domeniul finantarii IMM-urilor, ceea ce
subliniaza aspectul finantarii ca un obstacol. Un motiv
pentru aceasta este ca bancile prefera de obicei sa
finanteze proiectele companiilor mai mari, deoarece
aceste concepte sunt semnificativ mai profitabile din
punctul de vedere al bancii, datoritd marimii imprumutului
necesar. Sumele relativ mici cerute de IMM-uri tind sa fie
neatractive pentru banca, deoarece volumul de munca
birocratic si de personal din spatele lor este de obicei
identic cu cel implicat in procesarea comenzilor mai mari.
In plus, imprumutul traditional al IMM-urilor este ingreunat
si mai mult din cauza lipsei de bonitate a acestora (Leifels
& Metzger, 2015). Evaluarea companiilor in ceea ce
priveste capacitatea lor de a se imprumuta se bazeaza
adesea pe evaluarea veniturilor si a performantei din
ultimii ani sau pe masura in care compania poate oferi
garantii pentru imprumut. Acest lucru i afecteaza in
special pe fondatorii care provin dintr-un mediu financiar
slab si, prin urmare, nu se pot baza pe sprijinul sau
indeplinirea unei garantii din mediul lor familial. Avand in
vedere relevanta sectorului IMM-urilor prin puterea sa
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inovatoare i prin crearea majoritatii locurilor de munca,
eliminarea decalajului de finantare pare deosebit de
necesara (Leifels & Metzger, 2015).

1.4. Posibilitati de finantare alternativa

In special in privinta acestui decalaj, este mai important ca
niciodata sa gestionezi capitalul disponibil cat mai eficient
cu ajutorul expertizei financiare sau sa te informezi despre
optiunile alternative de finantare.

in studiul lor, Seghers et al. (2012) au analizat modul in
care cunostintele limitate despre alternativele de finantare
cauzeaza decizii de finantare suboptime. Fie in faza de
companii nou lansate, fie pentru a depasi lipsa de
lichiditati, lipsa de cunostinte in sectorul financiar face ca
antreprenorii analfabeti din punct de vedere financiar s&
recurga adesea la alternative gresite si, prin urmare,
nefavorabile, intrucat de obicei nu sunt constienti de
optiunile cu niste costuri reduse. Oportunitati precum
finantarea participativa, capitalul privat, investitiile Tn
capital de risc sau asistenta financiara pentru companiile
nou infiintate din partea guvernului ofera in cele mai multe
cazuri finantare mai profitabild pentru a incepe o afacere,
fatd de imprumutul bancar clasic. In finantarea
participativa, in special, compania insasi poate decide ce
se plateste investitorilor drept compensatie, in functie de
valoarea investitiei lor. in plus, finantarea prin intermediul
unei platforme de finantare participativé ofera mai multe
avantaje pentru compania in devenire. Prin publicitatea
proiectului pe platforma, partile interesate sunt informate
despre companie practic gratuit. Aceasta, la randul sau,
permite companiei sa-si construiasca o baza de clienti
actuali si potentiali, chiar inainte de a participa activ pe
piata, care agteapta doar sa cumpere produsele
companiei promovate. Pe langa construirea unei baze de
clienti, reclama poate fi folosité pentru a determina daca
produsul este atragator pentru piata sau daca nu se poate
distinge de alternativele existente si, prin urmare, este
respins. Existd, de asemenea, posibilitatea de a finanta
companii care au fost initial respinse in evaluarea
anterioara a unei banci, deoarece produsul sau afacerea
lor a fost, in general, considerata neviabila (Seghers et al.,
2012).

O alta optiune este s& apara la televizor. Ramificatii ale
emisiunii americane de afaceri ,Shark Tank” exista in
intreaga lume si ofera antreprenorului care apare
posibilitatea de a-si asigura sprijinul financiar din partea
investitorilor prezenti. Chiar daca multi antreprenori sunt
descurajati de eventualele critici dure ale juriului, aparitia
la televizor le permite sa faca publicitate gratuita si sa
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ajunga la alti investitori prin publicitatea rezultata. La fel,
pot fi acceptate criticile juriului, care pot imbunatati planul
de afaceri existent.

Forta esentiald a acestor optiuni de finantare enumerate
este tendinta de avansare a digitalizarii. Internetul, in
special, permite achizitionarea si comunicarea cu un
numar mare de investitori internationali, ceea ce mai
presus de toate reduce obstacolul de finantare in acest
context.

Exista insa si alternative pentru depasirea blocajelor
financiare atunci cdnd compania opereaza deja pe piata,

cum ar fi factoring-ul de datorii, in care creantele restante
sunt vandute unui tert, sau procedura de vanzare i
leasing-back, in care echipamentul, de exemplu, este
vandut si inchiriat inapoi in termene de rate din incasari
pentru a putea realiza o crestere a lichiditatii pe termen
scurt din aceasta (Klapper, 2006).

Figura nr. 1ilustreaza diferite surse de finantare in ceea
ce priveste utilizarea lor de catre antreprenorii cu
cunostinte financiare, precum si de cétre antreprenorii
analfabeti din punct de vedere financiar.

Figura nr. 1. Utilizarea diferitelor optiuni de finantare in functie de nivelul educatiei financiare
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Sursa: KfW Start-up Monitor 2014, “Fokus Volkswirtschaft” nr. 107 (Leifels & Metzger, 2015)

Dupa cum se poate observa in Figura nr. 1, antreprenorii
cu bune cunostinte financiare tind sa utilizeze alternative
de finantare care sunt mai avantajoase pentru ei ingisi.
Antreprenorii cu cunostinte financiare apeleazé mai des la
imprumuturi subventionate, in care capitalul este obtinut
din sectorul public la rate favorabile.

1.5. Educatia financiara i interpretarea rapoartelor si
cifrelor

O alta legétura intre performanta in afaceri si educatia
financiara a fost stabilitd de Dahmen si Rodriguez (2014).
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Ca parte a unui inventar pentru utilizarea serviciilor de
consultanta in afaceri, un total de 14 companii au fost
evaluate financiar de catre ,Centrul de dezvoltare a
afacerilor din Florida” (eng: Florida Business Development
Center). Au fost incluse cunostintele financiare ale
antreprenorilor si incorporarea rapoartelor financiare in
adoptarea deciziilor strategice. S-a constatat ca un total
de sapte din cele 14 companii au avut probleme cu
constrangerile financiare. In acest sens, sase dintre cele
sapte companii au indicat ca au revizuit foarte rar
rapoartele financiare ale companiei, daca au facut asta
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vreodata si, in consecinta, nu le-au inclus in procesul de
adoptare a deciziilor strategice. Toti antreprenorii care au
intdmpinat dificultati cu blocajele financiare si au indicat ca
nu au revizuit rapoartele au recunoscut ca nu au putut
face acest lucru din cauza lipsei de competenta. In
consecinta, se poate stabili o corelatie intre utilizarea
rapoartelor financiare proprii si performanta companiei.

Relevanta redactarii rapoartelor financiare a fost
demonstrata si intr-un studiu canadian privind impactul
educatiei financiare asupra supravietuirii noilor afaceri de
cétre Wise (2013). In studiul sdu, au fost intervievati un
total de 509 tineri antreprenori care au primit imprumuturi
pentru nfiintarea afacerilor prin participarea la un program
al Fundatiei Canadiene a Tinerilor Antreprenori” (eng:
Candian Youth Business Foundation) in ceea ce priveste
cunostintele lor financiare, regularitatea pregatirii si
utilizarii rapoartelor financiare si situatia financiara
generala a afacerii. Initial, s-a presupus cé includerea
meticuloasa a acestor rapoarte ar ajuta la imbunatatirea
imaginii de ansamblu asupra situatiei financiare a
companiei, identificand astfel riscurile emergente si
blocajele financiare de la inceput. Cercetarea a constatat
ca nivelurile mai ridicate de educatie financiaré au condus
la elaborarea rapoartelor financiare intr-o baza relativ mai
regulata si incorporate in procesul de adoptare a
deciziilor, luand in considerare mai bine rambursarile
imprumuturilor si prevenind astfel inchiderea involuntara a
afacerii (Wise, 2013).

Pe langa studiile privind corelatia dintre educatie i
succesul in afaceri, Cumurovic si Hyll (2018) au investigat
relatia dintre nivelul de educatie financiara i relatia de
munca a persoanei testate. ,Studiul German de Salvare”
din 2009 a servit drept baza de date. Pentru analiza
faptelor, respondentii au fost catalogati drept salariati sau
independenti in functie de vocatia si relatia lor de munca.
O selectie dintr-un total de noud intrebari a servit la
masurarea nivelului de educatie. Primele patru intrebari
au tratat subiecte de baza din metoda ,Primii Trei”, in timp
ce celelalte cinci au tratat sub-domenii mai avansate. Aici
au fost adresate intrebari cu privire la iluzia valorii banilor,
volatilitatea, piata de valori, fondurile si piata de
obligatiuni. In general, persoanele care desfagoara
activitati independente au avut mai multe sanse sa
raspunda corect la intrebarile de baza decét salariatii.
Aceeasi tendintd ar putea fi gasita si in intrebarile
avansate. In medie, respondentii care desfasoara activititi
independente au raspuns corect la 6,5 dintre intrebari, in
timp ce salariatii au obtinut punctaje ugor mai mici, cu o
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medie aritmetica de 5,7 intrebari cu raspuns corect. Chiar
dacé diferenta este mica, o tendinté poate fi derivata dintr-
un total de 1039 de respondenti (Cumurovic & Hyll, 2018).

Intrucat antreprenorii sunt mai constienti de oportunitétile
si riscurile financiare, ei ar putea nu numai sa inteleaga
mai bine cum sau ce face o afacere mai profitabila, dar
pot fi, de asemenea, mai dispusi sa faca pasul spre auto-
angajare decét cei care nu au un cunostinte de baza
despre cum s faceti fata provocarilor, riscurilor gi
responsabilitatilor conducerii unei afaceri (Cumurovic &
Hyll, 2018). In plus, Elert et. al. (2015) au constatat c&
educatia antreprenoriala in timpul gcolii secundare ar
creste atét probabilitatea pe termen lung de a incepe o
afacere, cat si veniturile viitoare din afacere.

Pe scurt, educatia financiara este esentiald, deoarece
ajuta la reducerea asimetriei informationale (Hussain et al.
2018) si ajuta la adoptarea unor decizii financiare mai bine
informate, atat in termeni personali, cét si in afaceri. In
disertatia sa, Fernandes (2015) arata o corelatie pozitiva
intre performanta companiei i nivelul de educatie si, de
asemenea, demonstreaza discrepanta dintre educatia
financiar auto-raportat i testatd obiectiv. in plus,
Alperovych si colaboratorii (2020) au demonstrat, de
asemenea, o corelatie pozitiva intre cele doua variabile.
Totusi, acest studiu olandez a inclus doar niveluri de
cunostinte auto-raportate. O alta corelatie pozitiva a fost
demonstrata de Dahmen si Rodriguez (2014) in S.U.A. si
de Wise (2013) in Canada, examinénd relevanta pregatirii
rapoartelor financiare cu meticulozitate sau incorporarii lor
strategic i efectele lor pozitive asupra performantei
afacerii, care s-a dovedit a fi mai frecvente in randul
antreprenorilor ce aveau cunostinte financiare. Deoarece
efectele educatiei financiare asupra antreprenoriatului si a
performantei de afaceri des studiate au fost mai putin
cercetate, este recomandabil sa se efectueze cercetari
suplimentare cu colectarea de date calitative in acest
domeniu. Accentul ar trebui s fie, in special in térile in
curs de dezvoltare, investigarea problemei pe baza unei
tari industrializate lider, cum ar fi Germania, pentru a
consolida si mai mult dovezile pentru efectele bazate pe
aceast tara. In plus, o masura standardizata, cum ar fi
cadrul ,Primii Trei” ar trebui utilizata pentru a masura
educatia financiard, pentru a exclude falsificarea
rezultatelor si pentru a asigura reprezentativitatea i
comparabilitatea datelor colectate. In plus, cercetrile
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privind impactul educatiei financiare asupra probabilitatii
generale a activitatii antreprenoriale $i promovarea
antreprenoriatului ar trebui s& tina cont de faptul ca multi
factori specifici tarii, cum ar fi costul infiintarii unei entitati
juridice si rata de impozitare a venitului generat, pot
influenta semnificativ aceastd activitate si pot duce la o
denaturare a rezultatelor cercetarii.

in general, studiile internationale existente indica o
corelatie intre educatia financiara si antreprenoriat, dar

aceasta nu a fost incé validata stiintific in aceeasi masura
cu corelatia dintre educatia financiara si crearea de
bogatie. In special, exista o lips de dovezi empirice din
tarile industrializate — mai ales din Germania. Pentru a
obtine dovezi stiintifice, este planificat un studiu empiric la
nivel national in Germania in réndul intreprinderilor nou-
infiintate si al IMM-urilor, care va oferi semnificatie
legaturii dintre educatia financiara si antreprenoriat in
cercetare si discutii politice.

Anexa 1: Chestionarul de educatie financiara “Primii Trei”

Intrebarile ,Big Three” legate de educatia financiara (enumerate mai jos), create de profesorul Annamaria Lusardi si
profesorul Olivia S. Mitchell, au fost acum utilizate in peste 20 de tari pentru a mésura cunostintele financiare.
Comparatiile rezultatelor intre tari au demonstrat ca analfabetismul financiar este o probleméa globala, cé educatia
financiara atinge varful la vérsta mijlocie si ca femeile obtin scoruri mai mici decat barbatii. (Nota: Raspunsurile corecte

sunt marcate cu bold).

1. Sa presupunem cé detineti 100 $ intr-un depozit si rata dobanzii este de 2% pe an. Dupa 5 ani, ce suma credeti ca veti

avea in cont daca asteptati pana la maturitate?

Peste 102 $

Fix 102 $

Mai putin de 102 $
Nu stiu

Refuz sa raspund

O O O O O

2. Imaginati-va ca rata dobanzii la contul dumneavoastra de economii a fost de 1% pe an, iar inflatia a fost de 2% pe an.

Dupa 1 an, cét ati putea cumpara cu banii din acest cont?

Mai mult decét astazi
La fel

Mai putin decét astazi
Nu stiu

Refuz sa raspund

O O O O O

3. Va rog sa-mi spuneti dacd aceasta afirmatie este adevarata sau falsa. ,Cumpararea actiunilor unei singure companii
ofera, de obicei, un randament mai sigur decat un fond mutual de actiuni.”

Adevérat

Fals

Nu stiu

Refuz sa raspund

O O O O

Sursa: GFLEC, Trei intrebari pentru @ masura educatia financiara
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Anexa 2: Chestionar de educatie financiara “Big Five”

(Nota: Raspunsul corect este marcat cu bold)

1. Sé presupunem ca aveti 100 $ intr-un cont de economii si rata dobanzii era de 2% pe an. Dupa 5 ani, ce suma credeti ca
veti avea in cont daca lasati banii pana la maturitate?

A) Peste 102$

B) Fix 102$

C) Mai putin de 102$
D) Nu stiu

E) Prefer sa nu spun

2. Imaginati-va ca rata dobanzii la contul dumneavoastra de economii a fost de 1% pe an, iar inflatia a fost de 2% pe an.
Dupa 1 an, cat ati putea cumpara cu banii din acest cont?

A) Mai mult decét astazi
B) La fel

C) Mai putin ca astazi
D) Nu stiu

E) Prefer sa nu spun

3. Daca ratele dobanzilor cresc, ce se va intampla de obicei cu preturile obligatiunilor?

A) Acestea vor creste

B) Acestea vor scadea

C) Acestea vor ramane la fel

D) Nu exista o legatura intre preturile obligatiunilor si ratele dobanzilor

E) Nu stiu

F) Prefer sa nu spun

4. Un credit ipotecar pe 15 ani necesita de obicei plati lunare mai mari decat un credit ipotecar pe 30 de ani, dar dobanda
totala platitd pe durata imprumutului va fi mai mica.

A) Adevarat

B) Fals

C) Nu stiu

D) Prefer sa nu spun

5. Cumpararea actiunilor unei singure companii ofera de obicei un randament mai sigur decat titlurile dintr-un fond mutual
de investitii.

Nu stiu
Prefer s& nu spun

Sursa: GFLEC, “Big Five”: Testeaza-i cunostintele de educatie financiara au intrebérile “Big Five”
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Anexa 3: Cadrul OECD privind educatia financiara pentru microintreprinderi gi IMM-uri
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