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Rolul auditului financiar in testarea continuitafii activitatii este
mereu in evolutie, fiind actualizat in functie de evenimente
diverse, precum crize financiare si sanitare, dar si
scandalurile financiare. In mod normal, conducerea unei
companii este responsabila de pregétirea si de raportarea
situatiilor financiare pornind de la premisa continudrii activitatii
intr-un orizont de timp previzibil, fara a intra in lichidare ori a-
si reduce semnificativ operatiunile. Astfel, auditorul financiar
isi expriméa opinia privind continuitatea activitati,
fundamentand-o pe baza obtinerii de probe de audit
suficiente si adecvate. Scopul acestui studiu l reprezinta
estimarea probabilitatii de aparitie in timp a situatiei in care
entitatea nu-si mai poate continua activitatea pe baza
observatiilor auditorului din raportul de audit, sub influenta
factorilor determinanti privind pozitia si performanta
financiara, dar si a celor privind managementul rezultatului, in
conditiile aplicrii IFRS. Studiul s-a realizat la nivelul entitatilor
romanesti cotate pe piata reglementata (BVB), in perioada
2012-2023. Rezultatele acestuia indicg o influenta directa si
semnificativa a gradului de lichiditate, dar si a operatiunilor de
management al rezultatului asupra probabilitafii de aparitie in
timp a situatiei in care entitatea nu-si mai poate continua
activitatea pe baza observatiilor auditorului privind
continuitatea activitati.

Cuvinte cheie: audit financiar; continuitatea activitatii;
modele de duratd; analiza de supravietuire; indicatori
financiari; Bursa de Valori Bucuresti;
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1. Introducere

Fiind un principiu fundamental in contabilitate,
continuitatea activitatii presupune ca la momentul
pregatirii si raportarii situatiilor financiare conducerea are
in vedere faptul ca entitatea isi va desfasura activitatea
intr-un orizont de timp previzibil, fara a avea intentia de a
o lichida sau de a-i reduce semnificativ operatiunile, cu
impact direct asupra evaluarii activelor, recunoasterii
datoriilor si a raportarilor financiare (Istrate, 2021). Daca
ipoteza continuitatii activitatii nu este respectata, atunci
conducerea entitatii trebuie sa prezinte in situatiile
financiare o serie de ajustari, tocmai pentru a permite
predictibilitatea afacerii, dar si a modului de gestionare a
resurselor entitatii (Bunce & Clayton, 2011).

In ceea ce priveste continuitatea activitatii, auditorul
financiar are responsabilitatea de a evalua capacitatea
entitatii de a-si desfasura activitatea si de a examina
existenta unor incertitudini semnificative privind
continuitatea, pentru a le prezenta in raportul de audit
(Geiger & Raghunandan (2002). Riscurile reputationale,
dar si cele privind litigiile pe care auditorii financiari si le
asuma in misiunile lor (Kausar et al., 2017) ii determina pe
acestia sa fie mai atenti, pentru a identifica cat mai precis
problemele pe care entitatile client le-ar putea avea.
Exista dovezi care sustin faptul ca auditorii fac de multe
ori trimitere la probleme de continuitate a activitatii
companiilor auditate tocmai ca actiune preventiva pentru
limitarea riscului de audit (Kaplan & Williams, 2013).
Pentru aceasta, auditorul financiar trebuie sa obtina probe
de audit suficiente si adecvate, care pot include analiza
proiectiilor financiare, verificarea planurilor de finantare,
evaluarea angajamentelor contractuale si examinarea
politicilor de gestionare a riscurilor, cu ajutorul unor
indicatori semnal privind pierderile financiare
semnificative, lichiditatea insuficientd, dificultatile in
accesarea finantarii sau a respectarii obligatiilor de plata
si, nu In ultimul rand, eventuale probleme juridice (Nogler,
2008; Carson et al., 2013).

Se afirma adeseori ca adoptarea Standardelor
Internationale de Raportare Financiara (IFRS) conduce la
cresterea transparentei in raportarea financiara, inclusiv a
calitatii informatiilor privind continuitatea activitatii, oferind
utilizatorilor mai multe informatii relevante (Ali et al.,
2019). Aceste informatii pot face referire la rentabilitatea
entitatii, a gradului de indatorare, precum si a gradului de
utilizare a operatiunilor de management al rezultatului
(Algam et al., 2022).
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Scopul acestui studiu il reprezinta estimarea probabilitatii
de aparitie in timp a situatiei in care entitatea auditata se
afla in imposibilitatea continuitatii activitatii, odata cu
aplicarea IFRS. Estimarea acestei probabilitati se
realizeaza pe baza observatiilor privind continuitatea
activitatii entitatii (Going Concern Opinion — GCO),
prezentate in raportul de audit, cu ajutorul analizei de
supravietuire si a modelelor de durata, influenta factorilor
determinanti privind pozitia si performanta financiara, dar
si a celor privind operatiunile de management al
rezultatului. Mai exact, studiul investigheaza care este
perioada de timp de la aplicarea pentru prima data a IFRS
in care entitatea auditata se afla in imposibilitatea
continuitatii activitatii, avand in vedere aspectele pe care
auditorul le raporteaza in raportul de audit ca probleme de
continuitate. Probabilitatea de aparitie in timp a
problemelor de continuitate poate fi afectata de factori
operationali (indicatori de rentabilitate si performanta), de
denaturarile contabile (angajamente discretionare), dar si
de structura financiara a companiei (datorii, capital
propriu). Studiul este efectuat asupra entitatilor roméanesti
cotate la Bursa de Valori Bucuresti, pe piata reglementata,
in perioada 2012-2023. Rezultatele studiului indica o
influenta directa si semnificativa a gradului de lichiditate,
dar si a operatiunilor de management al rezultatului
asupra probabilitatii de aparitie in timp a problemelor de
continuitate a activitatii companiei, plecand de la
observatiile auditorului privind continuitatea activitati,
odata cu trecerea la IFRS.

Prezentul studiu este structurat pe cinci sectiuni, care
includ introducerea si concluziile. in sectiunea a doua este
realizata o trecere in revista a literaturii care urmareste
problematica analizata, sectiunea a treia este destinata
metodologiei de cercetare utilizata in studiu, insistandu-se
asupra analizei de supravietuire si a modelelor de durata,
iar in sectiunea a patra sunt prezentate si discutate
rezultatele cercetarii.

2. Trecereain revista a literaturii
de specialitate siformularea
inotezelor de cercetare

Partile interesate apreciaza calitatea raportarii companiilor
si in functie de transparenta prezentarii informatiilor de
cétre cei responsabili cu intocmirea situatiilor financiare,
dar si de céatre cei care garanteaza credibilitatea acestora,
si anume auditorii financiari. Astfel, detectarea si
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raportarea de catre auditor a unor evenimente si dovezi
care pot afecta continuitatea activitatii entitatii poate fi
interpretata ca un aspect important pentru utilizatorii
raportarilor financiare. Totusi, nu este de asteptat ca
numérul de GCO sa fie foarte mare. In acest sens,
Tagesson & Ohman (2015) gésesc dovezi numeroase in
literatura, in sensul ca auditorii sunt reticenti in a emite
astfel de opinii.

Emiterea unei GCO este, in primul rAnd, o chestiune de
rationament profesional, iar auditorii folosesc o serie de
instrumente cantitative si calitative pentru a-si justifica
rationamentul (Hossain et al., 2020).

2.1. Rolul auditorului financiar in testarea
aplicarii principiului continuitatii

Calitatea auditului, strans legata de calitatea raportarii
financiare, desi este dificil de masurat, se aproximeaza, in
literatura, folosind multe variabile (fiecare cu avantajele si
dezavantajele ei). DeFond & Zhang (2014) identifica,
printre acesti proxi, si opinia modificata justificata de
continuitatea activitatii (GCO), pe care o caracterizeaza
astfel: este o masura actuald, relativ directa, destul de
flagrantd, eroarea de masurare este medie, demonstreaza
independenta auditorului, dar nu prinde variatiile subtile
ale calitatii auditului, nu se poate aplica decat firmelor
aflate in situatii dificile (numarul limitat al acestui tip de
firme reducand puterea statistica a modelelor care o
folosesc) si poate, uneori, indica un exces de prudenta din
partea auditorului. De altfel, emiterea de opinii modificate
(cu sau fara trimitere la continuitate) se foloseste, in
general, ca masura a independentei auditorului (Garcia-
Blandon & Argiles, 2015) si este utila separarea opiniilor
modificate cu trimitere la probleme de continuitate de alte
opinii modificate, decarece impactul poate fi diferit.

Literatura propune compararea acuratetei rapoartelor de
audit prin mésurarea a doua erori, in cazul GCO si/sau
falimentului firmei pentru care s-a emis opinia respectiva.
Koh (1991) ne spune ca ponderea erorii de tip | este
ponderea firmelor falimentare care au primit opinie
nemodificata (fara GCO), iar rata erorii de tip |l este
ponderea firmelor care au supravietuit, desi au primit
opinie modificata (GCO). Rezultatele raportate in diverse
studii nu sunt intru totul convergente in ceea ce priveste
folosirea GCO, in sine, drept proxi pentru calitatea
auditului. Chu et al., (2022) apreciaza ca, in general, GCO
nu este semn de calitate a auditului, dar ca poate sa se
incadreze aici doar atunci cand auditorii emit mai multe
GCO clientilor care merita aceasta calificare, fiind in
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dificultdti financiare serioase (diminuarea erorilor de tip |)
si mai putine GCO celor care nu se incadreaza neaparat
pe linia asta — chiar daca au dificultdti financiare, masurile
luate de management par sa asigure continuitate —
(diminuarea erorilor de tip I1).

La réndul lor, Guo et al. (2020) gasesc o legatura intre
dificultatile financiare ale firmei si GCO doar atunci cand
calitatea auditului, masurata prin angajamente
discretionare, este ridicata. Un audit de calitate presupune
competenta si independenta auditorului (DeAngelo, 1981).
Rezultatele raportate de Ruiz-Barbadillo et al. (2004)
demonstreaza ca emiterea unei GCO depinde de
problemele financiare ale firmei auditate, dar si de
independenta auditorului, mai degraba decat de
competenta sa.

Dificultatile financiare ale firmelor cotate le creeaza
acestora o situatie neplacuta si din perspectiva perceptiei
partilor interesate pe piata financiara. Investitorii si alti
utilizatori pot lua decizii importante care sa penalizeze
firmele aflate in astfel de situatii. Semnalele privind
dificultatile financiare apar din partea analistilor, poate
chiar din partea firmei care transmite informatii in acest
sens, in comunicarile publice, inclusiv in situatiile
financiare, ori din partea auditorilor. Totusi, intrarea unei
firme in situatie financiara grava, care sa indreptateasca
punerea la indoiala a continuitatii activitatii, nu se
concretizeaza decét rar in faliment adevarat. Gutierrez et
al., (2020) constata ca doar 1,8% din firmele in dificultate
intra in faliment in anul urmator. in ce priveste GCO,
Gutierrez et al. (2020) numara 50% din firmele intrate in
faliment care au primit GCO intr-un an precedent, in timp
de 90% din companiile care au primit GCO nu intra in
faliment in anul urmator. Pe aceeasi linie, DeFond &
Zhang (2014) gasesc in literatura multe studii in care se
analizeaza masura in care GCO este utild in
previzionarea falimentului, identificand mult mai multe
erori de tip | (90%) decat erori de tip I (50%). Pe de alta
parte, partile interesate analizeaza GCO ca pe o
confirmare a dificultatilor firmelor, deoarece opinia
auditorului reprezinta un semnal intarziat, totusi (Myers et
al., 2018), ceea ce face necesara analiza de supravietuire
pe baza unor date accesibile mai devreme decét raportul
de audit.

GCO nu se concretizeaza neaparat in faliment (eroarea
de tip II). Totusi, auditorul trebuie sa dea dovada de
prudenta si sa tina cont de informatiile pe care le
dobéndeste in ceea ce priveste dificultatile firmei pe care
0 auditeaza. Ittonen et. al. (2014), analizand firmele
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americane — cu specificul lor in ceea ce priveste GCO —
ajunge la rezultate care sugereaza ca auditorii ar trebui sa
emitd GCO atunci cand existd o sansa din doudsprezece
pentru intrarea in faliment a clientului.

Nu trebuie sa uitam ca auditorii isi bazeaza opinia pe
informatii publice, adica accesibile si altor utilizatori, dar ca
ei (auditorii) pot avea acces la informatii private,
neaccesibile publicului (Carson et al., 2012). Aceste
informatii private pot fi hotaratoare in stabilirea tipului de
opinie emisa de auditor, in ceea ce priveste evaluarea
continuitatii activitatii (Grout et al. 1994).

Opiniile cu rezerve pot avea efecte asupra perceptiei
utilizatorilor. In acest sens, rezultatele cercetarilor sunt,
totusi, divergente. De exemplu, Pucheta Martinez et al.
(2004) constata, pentru piata financiara spaniola, ca
opiniile cu rezerve nu influenteaza deciziile investitorilor;
nici chiar GCO nu au efecte asupra unor eventuale
schimbari ale preturilor de piata. Dimpotriva, Casterella et
al. (2020) gasesc dovezi care arata ca participantii pe
piata de capital au din ce in ce mai mare incredere in
opinia de audit, in timp ce Menon & Williams (2010)
gasesc efecte negative semnificative ale GCO asupra
preturilor actiunilor cotate la bursele americane, mai ales
din partea investitorilor institutionali, dar si in functie de
continutul GCO. La fel, Kausar et al. (2017) arata ca
investitorii din USA si din UK reactioneaza negativ la
semnalul dat de GCO, ceea ce demonstreaza ca aceasta
opinie contine informatii relevante pentru piata financiara.
Aceste rezultate demonstreaza cat de mult conteaza
contextul institutional in care functioneaza firmele
auditate.

La randul lor, Chen et al. (2020), pe un esantion de firme
chineze, constata ca piata reactioneaza negativ pe termen
scurt la opiniile modificate, indiferent daca acestea se
refera la continuitate sau nu, iar dimensiunile acestei
reactii depind de factori care tin de informatiile difuzate de
firma Tnainte de publicarea opiniei sau de severitatea
opiniei cu rezerve. Khan et al. (2017) analizeaza chiar
efectele anunturilor prin care, dupa publicarea situatiilor
financiare, firmele aduc, din nou, la cunostinta utilizatorilor
faptul ca au primit GCO; Khan et al. (2017) constata ca
exista o relatie pozitiva si semnificativa intre aceste
anunturi si volumul actiunilor tranzactionate, precum si cu
volatilitatea preturilor acestor actiuni, ceea ce inseamna
ca exista investitori care considera ca aceste anunturi
despre GCO sunt relevante. Uneori, in studiile privind
GCO se pleaca de la premisa ca o astfel de opinie este
remanenta (sticky), ceea ce face ca analiza sa fie mai
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relevanta atunci cand o GCO este emisa pentru prima
oara, adica urmeaza unei opinii fara rezerve (Hossain et
al., 2020; Geiger et al., 2022).

Emiterea unei GCO nu este prea frecventa pentru firmele
cotate, mai ales pe pietele financiare mature. Totusi, in
cazul firmelor care intré pe piata financiara si care cauta
fonduri pentru dezvoltarea unor activitati noi, Foster &
Shastri (2016) gasesc 46,8% de GCO intr-un esantion de
1.025 firme americane care se califica pentru ceea ce
normele contabile aferente numesc development stage
enterprises.

In cazul companiilor aflate in dificultti financiare si care
primesc opinii de audit modificate, Tahinakis & Samarinas
(2016) constata ca piata percepe aceste opinii ca fiind
relevante daca ele sunt emise de auditori din Big4 si daca
firmele in cauza sunt mici.

Extinderea analizei de la opiniile modificate catre
paragraful de evidentiere a unor aspecte este comuna in
considerare ambele componente ale raportului de audit, in
cercetarea impactului observatiilor privind continuitatea.
Totodata, introducerea obligativitatii raportarii de KAM a
facut ca si in acest paragraf al raportului de audit sa se
poata gasi trimiteri la continuitatea activitatii. Mareque et
al. (2017) analizeaza rapoarte de audit, cautand trimiteri la
continuitate in toate paragrafele acestora. Segal (2018)
este chiar de parere ca, in cazul exprimarii unei GCO,
auditorul ar trebui mereu sa puna continuitatea drept
KAM.

2.2, Factorii de influenta asupra continuitatii
activitatii entitatii

In literatura privind justificarea opiniilor cu rezerve, Moalla
(2017) constata ca cele mai multe studii s-au interesat de
relatia dintre opinia de audit si continuitatea activitatii si ca
variabilele financiare (regasite intr-un numar mai mare sau
mai mic de indicatori financiari) sunt cele mai folosite in
aceasts analiza. In studierea opiniei modificate, aceasta
analiz& vine sa confirme separarea intre opinii modificate
referitoare la continuitate si alte opinii modificate
(Tsipouridou & Spathis, 2014). Bava & di Trana (2019)
sintetizeaza si prezintd indicatorii cei mai folositi in
literatura pentru a indica probleme de continuitate:
indicatori de lichiditate (active curente/datorii curente,
cheltuieli cu dobanzile/EBIT, trezorerie/datorii curente,
capital de lucru/total datorii, flux de trezorerie de
exploatare/total datorii); indicatori de indatorare (valoarea
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de piata a firmeilvaloarea contabild a datoriilor, capitaluri
proprii/valoarea contabila a datoriilor, datorii pe termen
lung/activ, datorii totale/activ); indicatori de profitabilitate
(rezultat net/activ, capitaluri proprii/activ, EBIT/activ,
rezultat brut/venituri din vanzari, pierderi curente si
pierderi reportate).

Xu et al. (2018) gasesc o legatura semnificativa si pozitiva
intre Real Earnings Management (REM) si probabilitatea
ca firmele aflate in dificultati financiare sa primeasca o
GCO, ceea ce sugereaza ca activitatile anormale ale
firmei influenteaz& prudenta auditorului si eficienta
acestuia. O lista lunga de determinanti ai problemelor care
justificd GCO ne ofera si Averio (2021): dimensiunea
firmei, calitatea auditului, situatia financiara a firmei, timpul
necesar pentru emiterea opiniei de audit, la care se
adauga indicatori financiari de genul celor citati mai sus.
Dhaliwal et al. (2020) adauga si dependenta unei firme in
dificultate de unul sau mai multi clienti majori, ca
determinant al GCO emise de auditor.

Gutierrez et al. (2020) au analizat in ce masura GCO are
valoare predictiva suplimentara fata de scorurile de
determinare a riscului de faliment bazate pe indicatori
financiari, variabile de piata si ratinguri de credit.
Rezultatele raportate de Gutierrez et al. (2020) arata ca
numarul de falimente prezise este mai mare cu 4,4% daca
se tine cont de GCO, fara ca numarul de erori de tip Il sa
creasca. In cazul Belgiei, Vanstraelen (2002) gaseste ca
GCO este semnificativ corelata cu factori care tin de
eventualele consecinte ale emiterii unei astfel de opinii. Pe
de alta parte, Vanstraelen (2022) constata ca GCO nu
este influentata semnificativ de durata mandatului
auditorului ori de tipul de auditor. Viana Jr et al. (2022)
apreciaza ca, in tarile emergente, firmele aflate in situatii
financiare dificile aplica tehnici de management al
rezultatelor. Astfel, opinia auditorului este pusa, in diverse
modele econometrice, Tn legatura cu angajamentele
discretionare (Berglund et al., 2018). De fapt, in studierea
impactului opiniei de audit, folosirea angajamentelor
discretionare (discretionary accruals, DA) este destul de
intalnita ca variabila care masoara calitatea raportarii
financiare (Tsipouridou & Spathis, 2014). Pentru cazul
Greciei, Tsipouridou & Spathis (2014) nu identifica dovezi
empirice care s& stabileasca vreo corelatie intre GCO si
DA; in acest context, GCO este explicata cel mai bine de
caracteristicile financiare ale firmelor implicate:
performante slabe in exercitiul curent, pierdere in
exercitiile precedente.

Pentru a stabili daca un auditor ar fi trebuit sa emita o
opinie calificata (GCO), unele articole au folosit indicatori
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specifici riscului de faliment (Lennox, 1999); astfel de
indicatori au fost folositi si pentru a masura acuratetea
rapoartelor de audit. Casterella et al. (2020) ne asigura ca
exista numeroase studii privind diferentele intre auditorii
Big4 si cei non-Big4, in sensul ca s-a dovedit ca este mai
probabila emiterea unei GCO de cétre Big4, pentru firmele
cu dificultati financiare; de asemenea, literatura sugereaza
ca investitorii au mai mare incredere in situatiile financiare
auditate de Big4. Dimpotriva, Hossain et al. (2020) nu
gasesc diferente intre Big4 si non-Big4 in ce priveste
asocierea dintre tonul raportarii si GCO. Lennox (1999)
aplica un model de determinare a riscului de faliment si
gaseste ca este mai usor sa se previzioneze acest risc
pentru clientii auditorilor mari (Big4) decéat pentru clientii
auditorilor mici. Lennox (1999) gaseste ca auditorii de
dimensiuni mari (Big4) sunt mai inclinati s& exprime opinii
care sa contina referinte la continuitatea activitatii (GCO),
in cazul companiilor cu probleme financiare si sa exprime
opinii fara rezerve in cazul companiilor fara probleme.
Acelasi sens al relatiei este gasit si de Ruiz-Barbadillo et
al. (2024). Pentru o serie de tari emergente, Viana Jr et al.
(2022) constata ca apartenenta auditorului la Big4
atenueaza inclinatia firmelor in dificultate de a manipula
rezultatele, comparativ cu firmele auditate de non-Big4.

Lennox (1999) foloseste, pentru a identifica firmele cu
dificultati financiare, indicatorii propusi de Altman: fluxurile
de trezorerie, marimea firmei, indatorarea si profitabilita-
tea. Gutierrez et al. (2020) compara capacitatea predictiva
a GCO cu patru modele: unul bazat pe indicatori financiari
si marimea firmei, al doilea bazat pe date de piata, al
treilea bazat pe informatii despre client si estimari din
surse externe si al patrulea bazat pe informatii despre
client si ratingul de credit. Carson et al. (2012) gasesc in
literatura o serie mare indicatori care masoara dificultatile
financiare ale firmei: profituri mici sau pierderi, indatorare
mare, lichiditate scazuta, dimensiuni mici.

Gutierrez et al. (2020) afirma c& GCO tine cont de un set
complex de variabile pe care modelele de predictie ale
falimentului nu le pot lua in considerare, variabile care tin
de informatiile private la care are acces auditorul, dar si de
faptul ca auditorul tine cont de variabile calitative care nu
pot fi incorporate in modelele bazate pe indicatori
financiari sau de piata.

in analiza determinantilor si a consecintelor GCO, este
important sa tinem cont de contextul geografic,
institutional, economic, financiar si chiar politic in care
functioneaza firmele studiate. De exemplu, Syofyan &
Vianti (2021) constata, pentru firme indoneziene cotate, ca
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indatorarea (alaturi de perioada necesara pentru emiterea
opiniei, schimbarea oportunista a auditorului si marimea
firmei) nu influenteazé GCO. La fel, Zuhroh et al. (2023),
pentru acelasi context, stabilesc ca indatorarea are o
influentd nesemnificativa asupra GCO, in timp ce opinia
modificata din anul precedent si procentul de crestere a
firmei afecteaza GCO semnificativ si pozitiv. Cipriano et
al. (2017) constata ca auditorii firmelor americane
apeleaza rar la emiterea de opinii modificate. In fapt, e
bine s& tinem cont de faptul cd GCO reprezinta singura
opinie modificata pe care o pot emite auditorii firmelor
controlate de Securities and Exchange Commission (SEC)
din USA (DeFond & Zhang, 2014). Aceasta caracteristica
a pietei financiare americane duce la limitarea puternica a
posibilitatii de generalizare a rezultatelor (Garcia-Blandon
& Argiles, 2015). Este motivul pentru care comparatiile
internationale in care este implicatd si Roménia ar face
bine sa se limiteze la GCO, lasand deoparte celelalte
justificari ale opiniilor modificate.

De asemenea, din literatura analizata de Foster & Shastri
(2016) rezulta ca GCO este puternic corelata cu structura
financiara (indatorare, capital de lucru scazut) si ca ar
putea fi influentata de onorariile de audit ori de riscul de
litigii. Acest din urma aspect trebuie analizat avénd in
vedere si mediul economic si juridic specific fiecarui
context. In SUA, de exemplu, riscul de litigii este mare, in
timp ce in Europa continentala acest risc devine mult mai
limitat (Vanstraelen, 2002). Hossain et al. (2020) gaseste
ca firmele care primesc GCO sunt de dimensiuni mai mici,
au scoruri care indica o mai mare probabilitate de
faliment, sunt mai volatile si exista o mai mare probabilita-
te sa aiba slabiciuni semnificative ale controlului intern.

ZdolSek et al. (2022), dupa ce constata o pondere de 8%
a opiniilor cu rezerve privind continuitatea activitatii pentru
perioada 2005-2013, cu o tendinta evidenta de crestere in
timp, pentru la Slovenia — tard emergenta din Europa
Centrala si de Est —, stabileste probabilitatea emiterii unei
astfel de opinii, folosind o serie de 20 de variabile
independente, dintre care 15 indicatori financiari, carora le
adauga timpul necesar emiterii opiniei de audit, faptul ca
auditorul lucreaza intr-o perioada foarte aglomerata,
vérsta firmei, totalul activelor si existenta pierderii in anul
curent, fara date de piata.

Moalla (2017) gaseste ca lichiditatea si existenta
pierderilor in exercitiul curent si in cel precedent sunt
asociate cu opinii cu rezerve, la fel ca indatorarea. Totusi,
n perioadele de criza financiara, Moalla (2017) identificd o
scadere semnificativa a opiniilor cu rezerve.

230

Lungimea mandatului unui auditor sau rotatia auditorilor
pot influenta opinia de audit. Garcia-Blandon & Argiles
(2015) constata ca, cu cat mandatul este mai lung cu atat
devine mai putin probabila emiterea unei opinii modificate,
dar justificata de alte motive decat continuitatea:
dimpotriva GCO nu este influentatd de lungimea
mandatului auditorului, ca urmare a riscurilor de litigii la
care ar fi expus auditorul.

2.3. Dezvoltarea ipotezelor de cercetare

Pentru identificarea riscurilor de afectare a continuitatii
activitatii companiilor, aplicarea de catre auditor a
referentialului specific ar putea sa nu fie suficienta. Chiar
daca in standarde (ISA 570) este prezentata o lista a
elementelor semnal al incertitudinii privind continuitatea
activitatii companiilor, nu este stabilita si o ierarhie a
acestora (Bava & di Trana, 2019).

Din cauza crizelor diverse - financiare, sanitare, politice,
energetice, militare — auditorii financiari trebuie sa fie mai
atenti/prudenti in ceea ce priveste emiterea opiniilor, mai
ales atunci cand se afla in situatia de a exprima 0 GCO
(Beams & Yan, 2015). Geiger et al. (2014) constata ca
dupa criza din 2008, auditorii financiari din Big4 sau
nonBig4 au devenit mai inclinati sa exprime GCO pentru
firmele cu dificultati financiare. Dar, dupa o perioada de
crestere a acestui tip de opinii, s-a revenit la ponderile
dinainte de criza (Read & Yezegel, 2018).

In situatia in care managerii vand din actiunile entitatii,
acestia ar putea pune presiune asupra auditorilor sa nu
exprime o opinie modificata din cauza problemelor de
continuitate a activitatii (Chen et al., 2013). Managerii
sunt, mai degraba, optimisti cu privire la continuitatea
activitatii entitatii, chiar si in situatii nefavorabile. Auditorii,
in schimb, trebuie sa dea dovada de prudenta si sa nu ia
neaparat in calcul estimarile managerilor (Feng & Li,
2014; Kim M., 2021). Totusi, au fost si situatii in care
optimismul managerilor s-a transmis auditorilor, astfel ca
s-au identificat cazuri in care firme care nu au primit GCO
anterior au intrat in faliment in perioada urmatoare - chiar
mai mult de jumatate (Mareque et al., 2017).

Desi prestarea serviciilor de non-audit poate afecta uneori
independenta auditorilor, se presupune ca, in asemenea
cazuri, auditorii cunosc mai bine entitatile client, iar opiniile
emise vor fi mai bine fundamentate si, implicit, si
exprimarea sau nu a GCO (Geiger et al., 2022; DeSimone
etal., 2015).
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in Tabelul nr. 1 se regasesc factorii de influenta ai GCO,
cauzalitatile generate si sursa studiilor. Acestea prezinta
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interes pentru studiul nostru in fundamentarea ipotezei de
cercetare.
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Sursa Implicatii

Femeile auditor si firme cu dificultati financiare

(Hardies et al., 2016)

GCO(+)

Auditori Big4 (Lennox, 1999; Geiger et al., 2014;
Casterella et al., 2020; Ruiz-Barbadillo
et al., 2024)

Dificultati financiare (Barbadillo et al., 2004; Aguilar et al.,

2018; Guo et al., 2020)

Structura financiara: Indatorare ridicats

(Averio, 2021; Foster & Shastri, 2016;

Bava & di Trana, 2019) GCO (+)
Lichiditate scazuta (Moalla, 2017; Bava & di Trana, 2019) GCO ()
Rentabilitate crescuta (Averio, 2021) GCO (-)
Real Earnings Management (REM) (Chan et al., 2021; Xu et al., 2018) GCO (+)
Presiuni ale managementului (Chen etal., 2013) GCO(-)
Neregpectgrea prezum,tiei de continuitate a activitétii la intocmirea GCO (+)
situatiilor financiare anuale (Robu et al., 2012)
Dependenta unei firme in dificultate de unul sau mai mulfi clienti majori | (Dhaliwal et al., 2020) GCO ()
Opinia modificata din anul precedent (Zuhroh et al., 2023) GCO (+)
Slabiciuni ale controlului intern (Hossain et al., 2020) GCO (+)

Nota: GCO (+) reprezinta emiterea opiniei modificate privind continuitatea activitatii; GCO (-) reprezintd neemiterea opiniei modificate privind

continuitatea activitatii
Sursa: prelucrari proprii dupa literatura de specialitate studiata

Avénd in vedere aspectele deja enuntate in literatura de
specialitate privind problematica studiata, in prezenta
lucrare se propune spre testare si validare urmatoarea
ipoteza de cercetare:

Ipoteza de cercetare: In contextul aplicarii IFRS,
gradul de indatorare, performanta in activitatea de
exploatare, precum si cea financiard, dar si
operatiunile de management al rezultatului au o
influentd semnificativa asupra aparitiei in timp a
riscului de necontinuitate a activitatii, la nivelul
firmelor romanesti cotate la BVB.

- YV omm

Pornind de la ipoteza de cercetare propusa pentru testare
si validare, obiectivul studiului, mentionat si anterior, are in
vedere estimarea probabilitatii de aparitie in timp a
situatiei in care entitatea nu-si mai poate continua
activitatea pe baza observatiilor auditorului prezentate in
raportul de audit, sub influenta factorilor determinanti

Nr. 2(178)/2025

privind pozitia si performanta financiara, dar si a celor
privind managementul rezultatului. Pentru a testa si valida
ipoteza enuntata, variabilele identificate in literatura si
folosite Tn acest studiu sunt atat cantitative, cat si calitative
si sunt supuse prelucrarilor statistice apeland la modelele
de supravietuire (Robu et al., 2012). Mai exact, demersul
statistic urmat pentru testarea si validarea ipotezei de
cercetare este aplicat asupra unui esantion reprezentativ
din populatia studiata, cu ajutorul unor metode statistice
avansate de analiza a datelor (Robu et al, 2012; Robu,
2021).

3.1. Populatia studiata si esantionul analizat

Populatia studiata este reprezentata de firmele cotate la
Bursa de Valori Bucuresti (BVB) pe Piata Reglementata,
care intra si sub incidenta Legii nr. 162/2017, fiind supuse
auditului statutar. Din totalul firmelor cotate BVB in
perioada 2012-2023 au fost eliminate institutiile financiare
bancare si nebancare, precum si societatile de asigurare-
reasigurare, astfel ca esantionul repartizat pe ani cuprinde
un numar total de 875 observatii, dupa cum se poate
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observa din Tabelul nr. 2. Esantionul nu este balansat,
unele firme fiind incluse in analiza pe tot parcursul celor
12 ani, altele doar pe o perioada mai scurta. Perioada
analizata este 2012-2023, anul de inceput (2012) fiind
justificat de faptul ca este primul an de aplicare obligatorie
a IFRS in situatiile financiare individuale.

Tn continuare, sunt descrise variabilele identificate in
literatura de specialitate si utilizate in studiu, precum si
modelele analizate.

3.2. Descrierea variabilelor, sursa datelor
si modelul econometric analizat

Pentru firmele incluse in esantion, s-a procedat la
culegerea datelor din situatiile financiare anuale si din
rapoartele de audit publicate, iar analiza acestora s-a
realizat cu ajutorul softului statistic SPSS 25.0. Variabilele
sunt descrise in Tabelul nr. 3, fiind prezentate categoriile
si explicatiile aferente.

Tabelul nr. 2. Numar de observatii analizate -

Descrierea esantionului

An Numar observatii
2023 7
2022 71
2021 69
2020 69
2019 70
2018 72
2017 74
2016 75
2015 75
2014 75
2013 77
2012 77
Total 875

Sursa: prelucrari proprii

Tabelul nr. 3. Descrierea variabilelor utilizate in modelele econometrice propuse

Variabila Categorii Explicatii/Descriere
Categoria de auditor B4 =1 Big 4
NB4i=2 Non Big 4 afiliat international
NB4L =3 Non Big 4 local
Tipul opiniei de audit OPM=0 Opinie modificata (Opinie cu rezerve, Opinie
contrara, Imposibilitatea exprimarii unei opinii)
OP.N=1 Opinie nemodificata
Trimiteri la continuitate in opiniile Da=1 Aparitie
modificate (GCO) Nu=0 Non-aparitie
Trimiteri la continuitate in paragraful de Da=1 Aparitie
evidentiere a unor aspect (GC-EMP) Nu=0 Non-aparitie
Trimiteri la continuitate in KAM (GC- Da=1 Aparitie
KAM) Nu=0 Non-aparitie
ROA Rata rentabilitatii economice (Rezultat din
exploatare/Active totale - 100)
ROE Rata rentabilitatii financiare (Rezultat net/Capitaluri
proprii - 100)
FL Levier financiar (Datorii totale/Capitaluri proprii)
RLI Rata lichiditatii imediate (Active de trezorerie/Datorii
curente)
Abs(DAC) (valoarea absoluta a Pentru calculul Abs(DAC) s-a utilizat metodologia de
angajamentelor discretionare) lucru propusa in Grosu et al. (2022), scalate cu
rezultatul din exploatare.

Sursa: proiectie proprie
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Din Tabelul nr. 3 se poate observa c& unele variabile sunt | contabile (angajamente discretionare). In Tabelele nr. 4 si
categoriale, iar altele sunt numerice de tip scala, fiind 5 este prezentata o sinteza a situatiei variabilelor
vorba fie despre indicatori financiari, fie despre denaturari | nominale pe ani.

Tabelul nr. 4. Categoria de auditor si tipul opiniei

Categorie auditor Tip opinie
An B4 NB4i NBA4L OP.M OP.N
0 1 2 3 4 5
2023 25 16 30 6 65
2022 22 20 29 8 63
2021 21 20 28 12 57
2020 19 19 31 14 55
2019 19 18 33 17 53
2018 21 16 35 13 59
2017 24 12 38 17 57
2016 24 14 37 15 60
2015 27 9 39 19 56
2014 26 12 37 20 55
2013 27 1 39 22 55
2012 27 1 39 27 50
Total 282 178 415 190 685
Sursa: proiectie proprie
Din Tabelul nr. 4 se observa ca, din cele 875 de iar 190 de opinii sunt modificate (opinii cu rezerve, opinii

observatii, 282 de rapoarte de audit sunt semnate de contrare sau imposibilitatea exprimarii unei opinii).

auditori apartinand Big4, iar 593 de semnatari ai raportului | Trimiterile la probleme de continuitate, fie in cadrul

de audit nu fac parte din Big4. Totusi, 178 de rapoarte de | opiniilor modificate, fie in paragraful de evidentiere a unor
audit sunt semnate de auditori financiari Non-Big4, dar aspecte, fie in paragraful de aspecte cheie de audit se
afiliati international. De asemenea, se poate observa ca regasesc in 207 cazuri, dupa cum arata datele din

din totalul opiniilor exprimate, 685 sunt opinii nemodificate, | Tabelul nr. 5.

Tabelul nr. 5. Justificari privind continuitatea in opiniile modificate, invocarea continuitatii activitatii in

paragraful de evidentiere a unor aspecte si in paragraful de aspecte cheie de audit

An Trimiteri la continuitate in opiniile | Trimiteri la continuitate in paragraful Trimiteri la continuitate in
modificate de evidentiere a unor aspecte KAM
GCO (n) GCO (%) GC-EMP (n) GC-EMP (%) GC-KAM (n) | GC-KAM (%)
(0) (1) (2)=(1)I(1) (din 3) (4)=(3)/(1)(din (5) (6)=(5)/(1)(din
tabel 2) (%) tabelul 2) (%) tabel 2) (%)
2023 2 2,82 6 8,45 4 5,63
2022 2 2,82 8 11,27 3 4,23
2021 4 5,80 7 10,14 5 7,25
2020 7 10,14 9 13,04 8 11,59
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2019 7 10,00 6 8,57 10,00
2018 4 5,56 10 13,89 12,50
2017 5 6,76 9,46 12 16,22
2016 7 9,33 5,33 10 13,33
2015 5 6,67 9,33 0,00
2014 3 4,00 12,00 0,00
2013 6 7,79 10 12,99 0,00
2012 4 5,19 10 12,99 0,00
Total 56 6,40 93 10,63 58 6,63

Sursa: proiectie proprie

Din totalul celor 207 cazuri, 56 opinii modificate contin
trimiteri la continuitate (6,4% din totalul observatiilor), in
93 de rapoarte de audit se face trimitere la continuitate in
paragraful de evidentiere a unor aspect (10,63% din
totalul observatiilor), iar in 58 de cazuri auditorul face

h(t) = [ho (t)] . @Bo+B1FL+B;ROE+B3ROA+B4RLI+BsDAC

sau sub forma logaritmata:

Inh(t) = nhy(t) + By + /LFL + B,ROE + 3ROA + B,RLI + s DAC

unde,

ho(t) reprezinta rata hazardului de referinta, atunci cand
valoarea tuturor variabilelor predictor este egala cu
0;

Bro...5 reprezinta parametrii modelului de regresie, prin
care se masoara influenta variabilelor predictor
asupra probabilitatii de aparitie a riscului de ne-
continuitate. In studiu, prin risc de ne-continuitate
se intelege faptul c& la un moment dat (in perioada
analizatd), o firma poate cunoaste acest eveniment
atunci cand auditorul financiar formuleaza o serie
de observatii privind continuitatea in cadrul
raportului de audit.

Pentru estimarea si testarea influentei factorilor asupra
probabilitatii de continuare a activitatii, in studiu se
propune modelul Cox, aferent ecuatiilor (1) si (2). Acest
model permite analiza datelor de durata, asemanator
modelelor de regresie, Tnsa cu ajutorul acestuia se
estimeaza rata hazardului, h(t), adica probabilitatea de a
cunoaste evenimentul studiat in functie de o combinatie
liniara de factori explicativi (Robu et al., 2012).
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trimitere la continuitate in cadrul aspectelor cheie de audit
- KAM (6,63% din totalul observatiilor).

Pentru testarea si validarea ipotezei de cercetare propuse,
in studiu se va utiliza urmatorul model de regresie Cox, pe
baza analizei de supravietuire (Robu et al., 2012):

(1)

4. Rezultate si discutii

Perioada analizata in acest studiu incepe n anul 2012,
anul de aplicare a IFRS in situatiile financiare individuale
si, deci, nu cuprinde criza inceputa in anul 2008, ale carei
efecte au generat — previzibil — o crestere a referintelor la
continuitatea activitétii in rapoartele de audit, ca urmare a
prudentei manifestate de auditori (Geiger et al., 2014;
Tsipouridou & Spathis, 2014; Beams & Yan, 2015;
Mareque et al., 2017; Read & Yezegel, 2018). Aceasta
caracteristica a studiului nostru face ca opiniile auditorilor
s& nu fie influentate in mod decisiv de efectele imediate
ale crizei, decat in masura in care prudenta de care au dat
dovada in perioada crizei s-a mentinut pe termen lung.
Putem deci sa punem dificultatile privind continuitatea
activitatii raportate de auditori in perioada 2012-2023 pe
seama altor factori decét criza globala. Totusi, avem o
crizé — cea sanitara generata de covid-19 - si este
interesant de izolat, in masura posibilitatilor, efectul
acesteia asupra opiniilor si comentariilor auditorilor,
precum si asupra listei KAM inclusa in raportul de audit.
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in esantionul analizat de studiul nostru (875 de observatii),
din 190 de opinii modificate, doar 56 (29,5%) fac trimitere
la continuitatea activitatii. Acest procent ar putea fi
comparat cu datele aferente pietei americane, preluate i
raportate de Foster & Shastri (2016), conform carora,
pentru cele Tntre 15.000 si 19.000 firme publice, GCO a
aparut intre 14% si 20%; trebuie remarcat ca ponderea
GCO este mult mai mare in cazul firmelor mici si scade
semnificativ pe masura ce dimensiunea firmei creste.
Carson et al. (2012) raporteazé ponderi cu aceeasi
tendinta, pentru firme americane, in perioada 2000-2010:
de la 36,70% pentru firmele mici, pana la 0,33% pentru
firme cu capitalizari bursiere de peste 500 mil. USD,

Y Romi™™
pentru o medie de 15,91%. Ruiz-Barbadillo et al. (2004),
pe un esantion de firme spaniole, constata si ei ca, cu cat
clientul este mai mare cu atat este mai putin probabil s&
primeasca GCO, chiar daca circumstantele obiective ar
justifica o astfel de opinie.

Pentru firmele americane care au primit GCO, rata de
supravietuire este, pentru perioada 2000-2010, de 98,31%
(Carson et al., 2012), in timp ce, dintre firmele care au dat
faliment, 60,10% au primit GCO in anul precedent.

Statisticile descriptive privind indicatorii financiari analizati
ca variabile predictor de interes sunt prezentate in
Tabelul nr. 6.

Tabelul nr. 6. Statistici descriptive privind indicatorii financiari analizati

Variabila FL ROA ROE RLI DAC

An N Medie| Dev.std.| Medie| Dev.std. Medie| Dev.std.| Medie| Dev.std. Medie | Dev.std.
2012 77| 10,1760 5,5255| 0,0115 0,1034| 0,2029 0,8747| 1,1974 44387 -2,2913| 13,1207
2013| 75| 10,2496 3,5842| 10,0002 0,1195( 0,0983 0,4302| 09742 35786| 0,1543( 0,3293
2014 75| 10,4140 3,3742| 10,0257 0,1028 0,0573 0,3265| 1,3509 3,9090| 02147 04121
2015| 75| 24461 16,1099 0,0668 0,4113| -0,2467 1,7392| 1,2851 3,5806| 0,1738( 1,6517
2016| 75| -0,5724 7,0892| 0,0147 0,1661 0,1848 1,2990| 1,2416 3,1343| 0,2550( 0,2519
2017 73| -0,3678 4,2648| 0,0480 0,2639| -0,0753 2,0857| 1,0046 2,1056| 0,2374( 0,3597
2018| 70| -0,9410 6,1230( 0,0250 0,1818( 0,9816 6,4398| 1,0348 2,1548| 0,2957| 0,2464
2019 72| 0,1622 2,4461| 0,0413 0,1225( 0,0753 0,1978| 1,0719 2,3527| 0,2850( 0,1955
2020 69| 1,2704 8,7874| 0,0303 0,110 0,0346 0,2533| 1,3172 2,7583| 0,1426( 0,3339
2021] 69| -6,5647| 59,2438| 0,0552 01723 05772 41893 1,0446 2,0960| 10,2694 0,6606
2022| 70| -0,0265 4,5034| 0,0850 0,3507 0,1107 0,3842| 1,2031 2,6502| 10,3327 0,5400
2023| 69| 0,5011 1,8561| 0,0509 0,1404| 0,0839 0,2052| 0,9267 1,4999| 0,0914| 0,9102
Total| 875 -0,2410( 17,9201 0,0374 0,2114 0,1706 2,3882| 1,1384 2,9863| 0,0000( 4,0000

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

Datele din Tabelul nr. 6 arata ca levierul financiar (FL)
inregistreaza o valoare medie de -0,2410 la nivelul
esantionului analizat pentru perioada 2012-2023, ceea ce
indica existenta unor capitaluri proprii negative, ca urmare
a pierderilor reportate inregistrate. Valori ridicate ale
indatordrii au fost inregistrate in exercitiile financiare 2015
si 2020, cu valori supraunitare ale FL, ceea ce indica
finantarea firmelor analizate preponderent pe seama
resurselor straine si mai putin pe seama resurselor proprii.
De asemenea, o valoare ridicata, dar negativa a FL a fost
inregistrata in exercitiul financiar 2021, ceea ce indica
valori foarte mari ale pierderilor reportate in raport cu
datoriile in aceasta perioada, justificate probabil de criza
covid.

Nr. 2(178)/2025

In ceea ce priveste rata rentabilitétii economice (ROA), la
nivelul esantionului analizat se poate observa ca o firma
inregistreaza in medie valori ale ROA de 0,0374, ceea ce
presupune ca la 100 unitati monetare active utilizate in
activitatea de exploatare, acestea vor genera 3,74 unitati
monetare sub forma de beneficii economice viitoare.

Pentru rata rentabilittii financiare (ROE) observam c3, la
nivelul esantionului analizat, o firma cotata BVB
inregistreaza in medie valori ale ROE de 0,1706. Acest
fapt presupune c3, la 100 unitati monetare capitaluri puse
la dispozitie de cétre actionari, acestia vor fi remunerati pe
baza de dividende (ca parte din rezultatul net) cu 17,06
unitati monetare. Valori negative medii ale acestui
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indicator, pentru exercitiile financiare din 2015 si 2017,
reflecta inregistrarea, in medie, a unor pierderi nete.

Rata lichiditatii imediate (RL/ — Active de trezorerie/Datorii
curente) inregistreaza o medie de 1,1384 la nivelul
esantionului analizat, ceea ce indica existenta capacitatii
firmei de a rambursa in mod instantaneu datoriile
scadente imediat. Se poate observa c3, in fiecare
perioada analizata, rata capacitatii de plata imediate este
mai mare de 0,3, aceasta fiind considerata
corespunzatoare.

Pentru indicatorul care masoara nivelul angajamentelor
discretionare, in valoare absoluta, in raport cu rezultatul
din exploatare - Abs(DAC), la nivelul esantionului analizat,

dDC d UC J c U U U dlO

se poate observa ca, in medie, o firma cotata BVB
inregistreaza valori ale acestui indicator de 0,0000.
Aceasta valoare indica o lipsa a angajamentelor
discretionare in raport cu valoarea rezultatului din
exploatare. Totusi, la 0 analiza pe ani a angajamentelor
discretionare, in valoare absoluta, in raport cu rezultatul
din exploatare, se poate observa ca cele mai mari valori
se inregistreaza in exercitiile financiare 2016, 2018, 2019,
2021 si 2022, cand valoarea angajamentelor discretionare
reprezinta peste 25% din rezultatul din exploatare.

Statisticile descriptive privind indicatorii financiari analizati
pe categorii de auditori pot fi observate in Tabelul nr. 7.

Variabila Categorie Auditor N Medie Dev.std.

FL B4 282 0,4302 2,2474
NB4 international 178 -0,0581 7,3383

NB4 local 415 -0,7756 25,5124

Total 875 -0,2410 17,9201

ROA B4 282 0,0589 0,1864
NB4 international 178 0,0361 0,2303

NB4 local 415 0,0233 0,2181

Total 875 0,0374 0,2114

ROE B4 282 0,0795 0,4096
NB4 international 178 0,0351 1,4300

NB4 local 415 0,2906 3,3204

Total 875 0,1706 2,3882

RLI B4 282 1,3277 2,9612
NB4 international 178 1,9457 4,3634

NB4 local 415 0,6634 2,0505

Total 875 1,1384 2,9863

DAC B4 282 -0,0704 3,1566
NB4 international 178 0,2054 0,6002

NB4 local 415 -0,0411 5,1840

Total 875 0,0000 4,0000

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

Din Tabelul nr. 7 se poate deduce ca firmele auditate de
Big4 se caracterizeaza, in general, prin: capitaluri proprii
pozitive, fiind apreciate favorabil din punct de vedere al
gradului de indatorare (valoare subunitara in medie a FL);
la 100 unitati monetare active utilizate in activitatea de
exploatare, acestea vor genera 5,89 unitati monetare sub
forma de beneficii economice viitoare; la 100 unitati
monetare capitaluri puse la dispozitie de catre actionari,
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acestia vor fi remunerati pe baza de dividende (ca parte
din rezultatul net) cu 7,95 unitati monetare; au capacitatea
de a rambursa in mod instantaneu datoriile scadente
imediat, iar valoarea angajamentelor discretionare
reprezinta doar 7% din pierderea din exploatare.

In Tabelul nr. 8 este prezentata distributia esantionului
analizat, luand in calcul tipul auditorului si fenomenul de
supravietuire.
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Tabelul nr. 8. Distributia esantionului analizat in functie de tipul auditorului si de aparitia evenimentului

studiat

Firme unice cu evenimente Firme unice care nu au Procentai de
Categorie Tip auditor raportate (probleme in cunoscut evenimentul (au enta 0
e kg o supravietuire (%)
continuitatea activitatii) supravietuit) D
1 B4 5 27 84,40%
2 NB4 international 7 16 69,60%
3 NB4 local 12 23 65,70%
Total 24 66 73,30%

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

Din datele prezentate in Tabelul nr. 8 vedem ca cele mai
multe firme care au primit observatii privind continuitatea
activitatii au fost auditate de catre auditori apartinand
grupului NB4 local (firme de audit locale), atat ca numar
de cazuri (12 firme unice), dar si ca procent (100% -
65,70% = 34,30%). Acestea au fost urmate de firmele
auditate de catre auditori care apartin grupului NB4
international (firme de audit straine), respectiv 7 firme
unice si o proportie de 30,40% (100% - 69,60%). De
asemenea, cele mai putine cazuri privind continuitatea

2023.

Figura nr. 1. Functia de supravietuire a firmelor incluse in esantionul analizat la evenimentul studiat

(observatii privind continuitatea activitatii)

10

0g

0g

o7

Procent de supravietuire

0

05

R ——

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0
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—TiNBAL

activitatii au fost semnalate la nivelul firmelor auditate de
catre auditori apartinand grupului B4 (Big 4), respective 5
cazuri unice si un procent de 15,60% (100% - 84,40%).
Explicatia poate veni din aceea ca Big4 auditeaza firme de
dimensiuni mari, in general, too big to fail.

Distributia valorilor functiilor de supravietuire, h(t), pe tipuri
de auditor, este prezentata in Figura nr. 1, pe parcursul
celor 12 ani de raportare in cadrul BVB, in perioada 2012-
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timp la care acest eveniment a fost semnalat de catre
auditori, precum si procentul de supravietuire acestui eve-
niment (adica cate firme unice au ramas in analiza dupa
semnalarea problemelor privind continuitatea activitatii).

Diagrama din Figura nr. 1 ne arata functiile de supravie-
tuire aferente firmelor incluse in esantionul analizat, cu

privire la cunoasterea evenimentului (observatiile privind
continuitatea activitatii din raportul de audit), intervalul de

Tabelul nr. 9. Distributia esantionului de firme analizate in functie de tipul auditorului si pe ani de raportare, in

care au cunoscut evenimentul studiat si au supravietuit

Numérde Numarde Numar de Ponderea  Ponderea firmelor

Tip auditor NLaur:iadr :e _ firme _fir[ne firme care au firmelor care care au cE:\Z(I’:t?Z 5
raportare lntrodu_sg _ellmlnat_e cun_oscut au cqnoscut sup_rawetult _ supravietuire

in analiza din esantion evenimentul evenimentul evenimentului D

(0) (1) (2) G) 4) (5) = (2)/4 (6)=1-(5) (7)

Auditor B4 0 32 0 0 0,00 1,00 1,00

1 32 1 5 0,16 0,84 0,84

2 26 1 0 0,00 1,00 0,84

3 25 4 0 0,00 1,00 0,84

4 21 1 0 0,00 1,00 0,84

5 20 1 0 0,00 1,00 0,84

6 19 0 0 0,00 1,00 0,84

7 19 1 0 0,00 1,00 0,84

8 18 1 0 0,00 1,00 0,84

9 17 2 0 0,00 1,00 0,84

10 15 0 0 0,00 1,00 0,84

1 15 0 0 0,00 1,00 0,84

12 15 15 0 0,00 1,00 0,84

NB4| 0 23 0 0 0,00 1,00 1,00

1 23 1 3 0,13 0,87 0,87

2 19 1 0 0,00 1,00 0,87

3 18 1 2 0,11 0,89 0,77

4 15 0 0 0,00 1,00 0,77

5 15 0 0 0,00 1,00 0,77

6 15 0 1 0,07 0,93 0,72

7 14 0 0 0,00 1,00 0,72

8 14 1 0 0,00 1,00 0,72

9 13 0 0 0,00 1,00 0,72

10 13 0 1 0,08 0,92 0,66

11 12 0 0 0,00 1,00 0,66

12 12 12 0 0,00 1,00 0,66

NBFL 0 36 0 0 0,00 1,00 1,00

1 36 0 1 0,03 0,97 0,97

2 35 2 3 0,09 0,91 0,89

3 30 1 0 0,00 1,00 0,89

4 29 0 1 0,03 0,97 0,86

5 28 1 0 0,00 1,00 0,86

6 27 2 0 0,00 1,00 0,86

7 25 1 2 0,08 0,92 0,79

8 22 0 0 0,00 1,00 0,79

9 22 1 1 0,05 0,95 0,75

10 20 1 2 0,10 0,90 0,67

1 17 1 2 0,12 0,88 0,59

12 14 14 0 0,00 1,00 0,59

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0
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Pentru toate firmele analizate, problemele privind
continuitatea au fost semnalate dupa doi ani de raportare.
In acelasi timp, firmele auditate de c&tre auditori din grupul
Non Big 4 local (NB4L) prezinta un procent de
supravietuire (adicd un numar de firme care nu au
cunoscut in timp evenimentul analizat, raportat la numarul
de firme analizate), mult mai mare fata de firmele auditate
de catre auditori din Big 4 (B4) si Non Big 4 international
(NB4I).

Pentru firmele analizate incluse in esantion, in Tabelul nr.
9 sunt prezentate informatiile privind riscul de aparitie a
evenimentului (probleme in raportarea financiara aferenta
continuitatii activitatii), procentul de supravietuire, raportat
in timp la numarul de firme, in functie de apartenenta
auditorului la grupul de firme B4, NB4l sau NB4L.

Conform datelor prezentate in Tabelul nr. 9, firmele
cotate BVB auditate de cétre auditori din Big 4 au
inregistrat inca dupa primul an de raportare cele mai
multe probleme privind continuitatea activitatii (16%, din
coloana 5). Ulterior, pe parcursul celor 12 ani de
raportare, firmele auditate de catre auditori din NB4l si
NB4L au prezentat cele mai multe aspecte semnalate de
catre auditori privind continuitatea activitatii, inregistrand
procente de supravietuire de 66%, respectiv 59%.
Numarul de firme eliminate din esantion pe parcursul celor
12 ani de raportare face referire la firmele care nu au mai
raportat informatii financiare pana la cunoasterea
evenimentului sau finalizarea studiului.

Pentru testarea influentei factorilor determinanti asupra
probabilitatii de aparitie in timp a observatiilor auditorilor

dDC d C Pdld C 0 QAeIeiOr Ue IC

Y Rum{l\“‘g
cu privire la continuitatea activitatii, in studiu se va utiliza
modelul de regresie Cox din ecuatia (2). Coeficientii de
corelatie dintre aceste variabile sunt prezentati in Tabelul

nr. 10.

FL ROE ROA RLI
ROE 0,588
ROA 0,022 0,646
RLI -0,158 0,275 -0,303
DAC -0,097 0,143 -0,140 0,528

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

Pe baza valorilor coeficientilor de corelatie estimati, se
poate concluziona existenta unor legaturi semnificative
sub forma unor cauzalitati in ceea ce priveste influenta
gradului de indatorare (FL) dar si a ratei rentabilitatii
economice (ROA) asupra ratei rentabilitatii financiare
(ROE), ca indicator semnal al unor probleme privind
continuitatea activitétii firmei. In acelasi timp, legatura
dintre DAC si rata lichiditatii imediate (RLI) indica
existenta, la nivelul firmelor cotate care inregistreaza
lichiditati mari, a angajamentelor discretionare ridicate,
adica a unor posibile operatiuni de management al
rezultatului, cu impact direct asupra continuitatii activitatii.

Estimatiile parametrilor modelului de regresie aferent
ecuatiei (2) sunt prezentate in Tabelul nr. 11.

Variabile B SE Wald df Sig. Exp(B)
FL -0,034 0,035 0,931 1 0,335 0,967
ROE -0,030 0,043 0,484 1 0,487 0,970
ROA -1,797 1,643 1,196 1 0,274 0,181
RLI -0,835 0,537 2,415 1 0,120** 0,452
DAC -0,126 0,055 5,386 1 0,020* 0,882

* valori semnificative pentru un risc de 15%; ** valori semnificative pentru un risc de 5%
Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

discretionare (sub forma decalajelor dintre contabilitatea
de trezorerie si cea de angajamente) indicé prezenta unor
posibile operatiuni de management al rezultatului, cu
impact direct atat asupra lichiditatii firmei, dar mai ales
asupra probabilitatii de a-si mai putea continua activitatea

In Tabelul nr. 11 vedem ca influentele cele mai
semnificative asupra probabilitatii de aparitie in timp a
problemelor privind continuitatea activitatii, semnalate in
rapoartele de audit, sunt determinate de DAC si RLI.
Astfel, la nivelul firmei, existenta angajamentelor
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fntr-un orizont de timp previzibil. In acest sens, reducerea
angajamentelor discretionare va conduce la cresterea in
timp a probabilitatii ca o firma s& isi continue activitatea,
auditorul oferind o opinie nemodificata privind respectarea
aplicarii acestui principiu in conformitate cu IFRS. De
asemenea, rezultatele obtinute la nivelul firmelor cotate
BVB sunt pe aceeasi linie cu rezultate obtinute si din alte
studii (Moalla, 2017; Bava & di Trana, 2019; Chan et al.,
2021; Xu et al., 2018), prin care s-a testat influenta
factorilor determinanti asupra probabilitétii de aparitie in
timp (de la prima aplicare a IFRS) a observatiilor
auditorului privind problemele de continuitate ale activitatii
mentionate in raportul de audit.

9. Concluzii

Analizand situatia firmelor romanesti nefinanciare cotate
pe piata reglementata a BVB, in perioada aplicarii IFRS in
contabilitatile lor individuale (2012-2023), ne-am propus
sa estimam probabilitatea de aparitie a lipsei de
continuitate a activitatii, pe baza observatiilor gasite in
rapoartele de audit si care fac trimitere la acest element.
Ne-am oprit atat asupra opiniilor modificate cu referinta la
(non)continuitate, cat si la ceea ce auditorii au inclus in
paragrafele de mentionare a unor aspecte ori in partea de
aspecte cheie de audit (acestea din urma, doar incepand
cu 2016). Din literatura, am considerat ca cel mai potrivit
ar fi sa formulam ipoteza potrivit careia riscul de non-
continuitate a activitatii pentru firmele romanesti
nefinanciare cotate pe piata reglementata a BVB (unde se
aplica IFRS) este influentat semnificativ de performantele
de exploatare si de cele financiare, dar si de aplicarea de
tehnici de management al rezultatelor. Variabilele folosite
au fost prelucrate prin aplicarea analizei de supravietuire,
bazata pe modelele de regresie Cox.

Rezultatele analizelor noastre ne arata ca problemele
privind continuitatea au fost semnalate, in general, dupa
doi ani de raportare a unei astfel de probleme prin raportul
de audit. n acelasi timp, firmele auditate de catre auditori
din grupul Non Big 4 local (NB4L) prezinta un procent de
supravietuire (adica un numar de firme care nu au
cunoscut in timp evenimentul analizat, raportat la numarul
de firme analizate) mult mai mare fata de firmele auditate
de catre auditori din Big 4 (B4) si Non Big 4 international
(NB4I).

Am identificat existenta unor cauzalitati semnificative in
ceea ce priveste influenta gradului de indatorare (FL), dar
si a ratei rentabilitatii economice (ROA) asupra ratei
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rentabilitatii financiare (ROE), ca indicator semnal al unor
probleme privind continuitatea activitatii firmei. In acelasi
timp, legatura dintre angajamentele discretionare (DAC) si
rata lichiditatii imediate (RLI) indica existenta la nivelul
firmelor cotate care inregistreaza lichiditati mari a unor
angajamente discretionare ridicate, adica a unor posibile
operatiuni de management al rezultatului, cu impact direct
asupra continuitatii activitatii. Reducerea in timp a
angajamentelor discretionare conduce la cresterea
probabilittii ca o firma sa isi continue activitatea, auditorul
oferind o opinie nemodificatad privind respectarea aplicarii
acestui principiu in conformitate cu IFRS.

Limitele studiului apar indeosebi din dimensiunea limitata
a esantionului analizat, precum si din lipsa unei verificari a
robustetii datelor, prin aplicarea de modele alternative de
verificare a probabilitatii de supravietuire a firmelor. In
cercetari viitoare ar putea fi interesant de studiat si reactia
pietei la GCO (dupa modelul Myers et al., 2018) sau la
prezenta mentiunilor despre continuitate in paragraful prin
care se evidentiaza unele aspecte ori in KAM. De
asemenea, este util de vazut masura in care emiterea
unei GCO de catre auditorul firmelor romanesti duce la
schimbarea acestuia in exercitiul/exercitiile urméatoare
(Lennox, 2000), in conditiile in care auditorii pot considera
ca emiterea unei GCO creeaza riscul de a fi inlocuiti de
clientii nemultumiti si care considera c& aceasta GCO este
nejustificatd (Svanberg & Ohman, 2014). Piata
romaneasca a auditului nu a avut de trecut prin momente
de cotitura, precum aplicarea in SUA a SOX (DeFond &
Lennox, 2011); totusi, este interesant de vazut in ce
masura se modifica inclinatia firmelor de audit de a emite
opinii modificate (cu sau fara GCO) in urma unor
evenimente precum crizele financiare ori cele sanitare.
Populatia analizata poate fi extinsa la celelalte firme
cotate la BVB (pe piata alternativa AeRo) si, chiar, daca
se pot obtine informatii, la alte firme auditate, adica firmele
detinute de stat, de exemplu, sau cele private care
depasesc pragurile stabilite de reglementari in privinta
auditului financiar. Hardies et al. (2018), de exemplu, obtin
rezultate interesante analizand astfel de firme private
(belgiene).

in masura in care informatiile ar fi disponibile, este util s
analizam legatura dintre GCO si rezultatele verificarii
firmelor de audit de catre organismul specific (ASPAAS,
CAFR), dupa modelul propus de Song & Ye (2014),
pentru firmele de audit ne-americane care emit opinii
pentru firme americane si care au fost verificate de
PCAOB. Literatura sugereaza si efecte ale detinerii si
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tranzactionarii de actiuni de catre membrii conducerii
firmei asupra opiniei exprimate de auditor in legatura cu
continuitatea (Chen et al., 2013). O alta directie de
cercetare care sa implice GCO este analiza tonului
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Rezumat

Lucrarea investigheazé factorii determinanti ai raportarii
obiectivelor de dezvoltare durabild (ODD) in sectorul
bancar din Roménia pe un orizont de timp extins, 2017-
2023, utilizand o metodologie mixta ce combind analiza de
continut, regresia cu efecte fixe si arborii de regresie. Sunt
supuse analizei 17 banci comerciale. Rezultatele indica
faptul ca dimensiunea si tipul raportului sunt principalii
determinanti ai raportarii ODD. De asemenea, studiul
evidentiaza un efect pozitiv al diversitatii de gen asupra
transparentei si calitatii informatiilor raportate, desi
influenta sa variazé in functie de caracteristicile bancilor.
Alti factori de guvernantd, precum frecventa intélnirilor
consiliului de administratie (CA) sau independenta
directorilor din CA au impact negativ sau chiar
nesemnificativ, ceea ce poate semnala dificultafi
organizationale. Factorii macroeconomici, precum inflatia
Si cresterea economicd, nu au un efect direct asupra
scorurilor ODD, dar pot amplifica impactul variabilelor de
guvernantd si al caracteristicilor bancii. Contributia
principala a acestui studiu consté in integrarea a doud
abordari metodologice complementare, evidentiind atét
relatiile generale, cét si efectele conditionate. Arborii de
regresie permit identificarea si modelarea relatiilor non-
liniare si conditionate intre variabile, captand interactiuni
complexe care nu pot fi surprinse de modelele de regresie
traditionale, cu efecte fixe. Concluziile studiului de fata
adauga o perspectiva nuantata asupra rolului activitafii si
componentei CA in promovarea transparentei si
sustenabilitatii in sectorul bancar.
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Introducere

Organizatia Natiunilor Unite (ONU) a captat atentia la nivel
mondial prin adoptarea in septembrie 2015, pentru
urmatorii 15 ani, a unui plan de actiune pentru oameni,
planeta, prosperitate si pace (People, Planet, Prosperity,
Peace) — ,Agenda 2030 pentru Dezvoltare Durabild” -
conceput pentru a asigura echilibrul intre dimensiunile
dezvoltarii durabile si pentru a fi implementat printr-un
parteneriat (Partnership) global. Astfel, cele 17 obiective
de dezvoltare durabila (ODD) si 169 de tinte cu caracter
universal, incluse in agenda, sunt aplicabile atat tarilor
dezvoltate, cat si celor in curs de dezvoltare, in functie de
realitatile specifice si cu respectarea politicilor si
prioritatilor nationale. Obiectivele reprezintd un semnal de
alarma pentru guverne, companii si alte parti interesate
pentru ca abordeaza majoritatea problemelor
contemporane care afecteaza multe dintre natiunile lumii
(saracie, foamete, sénatate, schimbéri climatice si alte
provocari globale) (Erin and Olojede, 2024).

Succesul ODD-urilor depinde in mare masura de eforturile
colective ale statelor membre ONU pe calea progresului
lor catre cele 17 ODD si de combinarea eforturilor
guvernamentale cu cele ale altor parti interesate
(organizatii neguvernamentale, sectorul privat, asociatii
industriale, consumatori, manageri etc.). Desi realizarea
ODD-urilor este evaluata la nivel de tara, sectorul de
afaceri reprezinta unul dintre factorii critici de succes
pentru realizarea acestora, 0 mare parte a ODD-urilor
vizand strategii si comportamente corporative (Pizzi et al.,
2020). Companiile sunt, asadar, asteptate sa integreze
practicile de sustenabilitate in modelele lor de afaceri, sa
demonstreze alinierea la ODD-uri si angajamentul
corporativ fatéd de Agenda 2030 in rapoartele lor de
sustenabilitate dezvaluite public (Bose, Khan and Bakshi,
2024).

Agenda 2030 a creat presiuni sociale si politice asupra
companiilor din toate sectoarele pentru a recunoaste, a
cuantifica impactul pozitiv si/sau negativ al activitatilor lor
asupra problemelor cheie ale sustenabilitatii si a
imbunatati raportarea implicarii lor in adoptarea ODD-
urilor (Datta and Goyal, 2022).

Dupé unele opinii, constientizarea relevantei ODD de
catre companii este in curs, acestea fiind departe de a
armoniza ambitiile ODD cu propriile interese de afaceri, de
a face schimbérile organizationale care decurg din
aceasta si de a le reflecta in practicile de raportare.
Companiile sunt conduse in acest demers de nevoia de a
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influenta pozitiv perceptia partilor interesate, de cerintele
de reglementare sau de dorinta de a-si conserva
legitimitatea (Albu et al., 2024; Zampone et al., 2024).
Drept urmare, promovarea ODD-urilor prin imbunatatirea
raportarii este, dupa unele perceptii, considerata
Loportunistad”, ,simbolica”, ,spalare verde” (green
washing), lipsita de ,efort autentic’ (Khan et al., 2023), cu
valoare informationala slaba pentru partile interesate
externe.

Raportarea de sustenabilitate se afla in prezent la diferite
niveluri de maturitate intre tari si regiuni, in stransa
corelatie cu contextul institutional de tara, ceea ce lasa un
spatiu larg pentru imbunatatirea calitatii raportarii si
studierea comparabilitatii acesteia (Paridhi and Arora,
2023). Asa, de exemplu, companiile din Europa Central-
Estica s-au implicat mai tarziu si intr-o masura mai mica in
raportarea sustenabilitatii, fata de omologii lor din tarile
mai dezvoltate. In consecinta, raportarea de
sustenabilitate este in general inferioara in aceste tari, in
ceea ce priveste cantitatea si calitatea dezvaluirilor (Albu
et al., 2024). Raportul de dezvoltare sustenabila 2024
(Sachs, Lafortune and Fuller, 2024) atribuie Romaniei
locul 40 din 167, intr-un clasament al statelor membre
ONU dupa progresul lor in atingerea celor 17 ODD, cu un
scor de 76,70 din 100, acesta din urma alocat pentru
realizarea completa a tuturor ODD-urilor. Deducem ca,
prin comparatie cu tarile dezvoltate unde raportarea
sustenabilitatii este mai bine consolidata si studiata,
Romania ofera un context in care practicile si modelele de
raportare sunt inca in curs de maturizare.

Agenda ONU 2030 s-a impus ca o tema centrala nu doar
in discursul public, ci si in cercetarea academica, in speta
cercetarea contabila specializata in raportarea ODD,
aflata intr-o ascensiune notabila dupa 2018 (Datta and
Goyal, 2022; Paridhi and Arora, 2023). Cercetarile in
domeniu (Zampone et al., 2024) releva o grupare a
studiilor pe aceasta tema in doua categorii: 1) studii care
au investigat gradul de integrare a ODD in sistemele de
raportare non-financiara, care totodata ofera cunostinte
initiale despre ODD (Fonseca and Carvalho, 2019; Cosma
et al., 2020; Nicolo et al., 2023; Erin and Olojede, 2024) -
metodologic, in cazul acestora, prevaleaza analiza de
continut prin raportarea la standardele GRI si sistemul de
scoring care evalueaza caracterul complet si
comprehensibil al informatiilor raportate; 2) studii care
cerceteaza factorii determinanti ai adoptarii si dezvaluirii
ODD-urilor de catre organizatii (Pizzi, Rosati and
Venturelli, 2021; Datta and Goyal, 2022; Bose, Khan and
Bakshi, 2024; Hua Sim and Yuan Fung, 2024; Mazumder,
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2024) - numeric mai putine, acestea examineaza
motivatiile si impactul din spatele dezvaluirii ODD, oferind
rezultate neconcludente sau contradictorii din cauza
noutatii subiectului (Datta and Goyal, 2022).

Majoritatea studiilor in domeniu s-au axat pe contextul
tarilor dezvoltate si pe companii mari (multinationale,
listate pe piata de capital) sau pe ,industrii sensibile”
(petrol si gaze, produse chimice, transport, energie Si
minerit), susceptibile sa provoace daune sociale si de
mediu din cauza poluarii, exploatarii resurselor, producerii
de deseuri sau fabricarii de produse ddunatoare ecologic
(Hua Sim and Yuan Fung, 2024). Unii cercetatori (Pizzi et
al., 2020; Mazumder, 2024; Datta and Goyal, 2022; Erin,
Bamigboye and Oyewo, 2022) pledeaza pentru
prioritizarea studiilor privind ODD pe cazul economiilor
emergente, unde dezvoltarea sustenabild merita o atentie
deosebita, pe anumite regiuni, sectoare ori industrii,
inclusiv cele ,nesensibile” (finante, tehnologie, turism,
imobiliare). Astfel de cercetari ar putea largi cunoasterea,
oferind o intelegere mai nuantata a factorilor care pot
avea impact asupra practicilor de raportare a
sustenabilitatii in astfel de contexte.

Data fiind aceasta pozitionare a cercetatorilor, suntem
motivati sa ne propunem studierea factorilor determinanti
ai raportarii obiectivelor de dezvoltare durabila in sectorul
bancar din Romania, cel putin din doua ratiuni: 1) atat
sectorul bancar, cat si tara noastra reprezinta contexte
sub-investigate din perspectiva raportarii de
sustenabilitate; 2) multe programe sociale si de mediu
conduse de guvernele din economiile emergente sunt
implementate prin banci comerciale care, in calitatea de
intermediari financiari, angajeaza un dialog permanent cu
partile interesate (Khan et al., 2023). Dupa unele estimari,
tranzitia catre o economie globala durabila si incluziva
pana in 2030 necesita 5-7 trilioane de dolari in fiecare an
(Avrampou et al., 2019), preluate cu precadere din
institutii financiare. 63,3% dintre bancile europene au
lansat produse, servicii sau initiative comerciale bazate pe
ODD: obligatiuni ecologice si sociale, fonduri de investitii
sustenabile, credite ipotecare verzi etc. (EBEF and
KPMG, 2021).

Cercetarea noastra va fi condusa de cdutarea raspunsului
la urméatoarele intrebéri:

- Determinantii la nivel de raport (tipul raportului si
dimensiunea raportului) conditioneaz4 calitatea
informatiilor despre ODD divulgate de banci?

— I ce mésuré structurile de guvernanta ale bancilor
(diversitatea de gen, independenta directorilor in
consilile de administratie, frecventa intélnirilor
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consiliilor de administratie) influenteazd calitatea
raportarii ODD?

Gésirea raspunsurilor la aceste intrebari si, implicit,
atingerea scopului de cercetare propus, a implicat analiza
continutului rapoartelor a 17 banci comerciale, pe un
orizont de timp de sapte ani, Si testarea a cinci ipoteze de
cercetare, dezvoltate in urma investigarii literaturii de
specialitate in domeniu, prin aplicarea analizei de regresie
cu efecte fixe si a arborilor de regresie. Rezultatele
obtinute releva ca dimensiunea si tipul raportului sunt
principalii determinanti ai raportarii ODD, iar diversitatea
de gen influenteaza favorabil transparenta si calitatea
informatiilor raportate.

Lucrarea este, dupa cunostintele noastre, prima care
abordeaza factorii care pot influenta dezvaluirea
obiectivelor dezvoltarii durabile de catre institutiile bancare
din Roménia, tara emergenta, mai putin studiata in acest
context. Un aspect inovator al studiului este utilizarea
arborilor de regresie, care permit captarea relatiilor
conditionate de anumiti factori, relevand detalii care nu
sunt surprinse de regresia obisnuita cu efecte fixe. Acesti
arbori ofera o intelegere mai nuantata a interactiunii dintre
variabile si pot contribui la dezvoltarea literaturii de
specialitate, prin evidentierea diverselor conditii sub care
factorii interni si externi influenteaza raportarea ODD in
sectorul bancar din Roménia.

Restul lucrarii este organizat dupa cum urmeaza: o
sectiune care trece in revista literatura ce vizeaza factorii
determinanti ai raportarii ODD-urilor este urmata de
expunerea metodologiei de cercetare, de dezbaterea
rezultatelor deduse Tn urma testarii ipotezelor de cercetare
iar, in final, concluziile rezuma ideile dezbatute,
subliniaza limitele si implicatiile studiului nostru.

1. Factori determinanti
ai raportarii de sustenabhilitate
a 0DD-urilor

Literatura de specialitate anterioara subliniaza necesitatea
identificarii factorilor care explica diferentele si decalajul
de raportare a ODD-urilor dintre tari. Rosati and Faria
(2019), analizand un esantion de firme din tari diferite,
dovedesc empiric ca factorii institutionali la nivel de tara
(,politica si drept, economie si finante, societate si cultura,
tehnologie si inovare, educatie si forta de munca si
sustenabilitate”) si factorii organizationali (,dimensiunea
firmei, ponderea mai ridicata a activelor necorporale,
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angajamentul mai mare fata de cadrele de durabilitate si
asigurarea lor externa, proportia mai mare de femei
directori in consiliul de administratie si un consiliu de
administratie mai tanar”) au fost legati de dezvaluirea
ODD. Datta and Goyal (2022) remarca trei categorii de
factori determinanti care influenteaza raportarea SDG:
determinanti la nivel de firma (sectorul de activitate,
contextul de reglementare, riscurile, dimensiunea,
performanta financiard, orientarea spre partile interesate);
determinanti la nivel de raport (procesele si optiunile de
raportare); determinanti la nivel de reglementare
(comitetele de sustenabilitate, conformitatea cu cadrele
internationale de raportare). Bose, Khan and Bakshi
(2024) examineaza, pentru 2016-2019 si firme din 30 de
tari (6941 de observatii pe an), factorii determinanti si
consecintele dezvaluirii ODD. Astfel, autorii mentioneaza
ca determinanti ai raportarii ODD: reglementarile de
sustenabilitate la nivel national, modelul de guvernanta
(orientarea catre detinatori de actiuni versus orientarea
catre parti interesate) si statutul economic al tarilor. Alte
studii aprofundeaza influenta determinantilor de
guvernanta (structura consiliului de administratie, diferenta
de gen, prezenta directorilor independenti) asupra
raportarii ODD (Pizzi et al., 2020; Zampone et al.,

2024).

T ultimii ani, firmele din diverse tari au acordat o atentie
sporita dezvaluirii informatiilor nefinanciare prin
intermediul unor rapoarte de sustenabilitate separate de
rapoartele financiare traditionale, considerandu-se ca
publicarea de rapoarte de sine statatoare demonstreaza
un angajament mai puternic fata de dezvoltarea durabila
(Datta and Goyal, 2022; Bose, Khan and Bakshi, 2024).
Cu alte cuvinte, atunci cand dezvaluirea nefinanciara este
dezvoltata intr-o maniera independenta, aceasta
imbunatateste credibilitatea fata de partile interesate
(Bose, Khan and Bakshi, 2024). Pizzi, Rosati and
Venturelli (2021) au aratat ca, in Italia, utilizarea unor
rapoarte independente pentru dezvaluirea performantei in
domeniul sustenabilitatii este corelata pozitiv cu
raportarea ODD. In aceeasi directie de cercetare,
Galeazzo, Miandar and Carraro (2024), incercand sa
demonstreze superioritatea rapoartelor integrate anuale in
fata celor separate de sustenabilitate, nu gasesc o
influentd semnificativa a primelor. Prin urmare, pe baza
literaturii existente, se anticipeaza ca firmele care adopta
rapoarte independente de sustenabilitate vor avea un
nivel mai ridicat de dezvaluire a informatiilor despre

ODD.

Tn acest context, se dezvolta prima ipoteza de cercetare:

Nr. 2(178)/2025
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Hs Publicarea de rapoarte de sustenabilitate de sine
statatoare influenteazd pozitiv calitatea raportérii
informatiilor despre ODD.

Lipsa unui format standardizat pentru raportarea
informatiilor despre ODD face ca si dimensiunile acestora
sa varieze foarte mult de la o entitate la alta, chiar in
acelasi domeniu de activitate. Totusi, unele studii
considera ca numarul de pagini al rapoartelor este un
proxy adecvat pentru calitatea si capacitatea de acoperire
a informatiilor despre ODD (Datta and Goyal, 2022). De
partea cealaltd, Schena et al. (2022) documenteaza ca
profunzimea, definita ca volumul total al informatiilor
bazate pe ODD raportate de o firma, ramane fara
semnificatie statistica intr-un model care analizeaza
performanta acesteia.

Pentru a testa daca dimensiunea rapoartelor indica o
orientare mai mare spre ODD, se formuleaza a doua
ipoteza de cercetare:

H2 Bancile care publica rapoarte de sustenabilitate
mai extinse sunt mai inclinate sa raporteze informatii
despre ODD.

Includerea femeilor in structurile de guvernanta
corporativa, ca directori generali sau ca membri ai
consiliului de administratie (CA), aduce multiple avantaje
atét din perspectiva justitiei sociale, cat si dintr-o
perspectiva strategica (Farisyi et al., 2022). Astfel, femeile
contribuie prin puncte de vedere unice si un simt al
responsabilitatii mai pronuntat fata de agenda
sustenabilitatii (Mazumder, 2024). Acestea sunt
considerate mai diligente decét colegii lor barbati, mai
dedicate mentinerii unor standarde etice ridicate in
organizatii, iar abilitatile lor importante de comunicare si
sociale incurajeaza oferirea si schimbul de informatii,
inclusiv despre ODD (Huian, Curea and Apostol, 2024).
Femeile membre ale consiliului de administratie sunt
adesea percepute ca fiind mai transparente si mai etice,
ceea ce se traduce in dezvaluiri mai oneste si mai precise
privind sustenabilitatea (Yahaya, 2025). Intr-un studiu
empiric asupra dezvaluirii ODD in industria bancara dintr-
0 economie emergenta, Mazumder (2024) constaté ca o
masa critica de cel putin trei femei director este necesara
pentru a stabili o relatie pozitiva semnificativa intre
diversitatea de gen in consiliu si ODD. Conform teoriei
agentiei si celei a partilor interesate, o diversitate mai
mare de gen in CA contribuie la reducerea asimetriei
informationale dintre management si investitori,
imbunatatind astfel transparenta si responsabilitatea
corporativa, deci si implicarea companiei in raportarea

247



’\“._\\m Tilp;. %
>

~
p.mp“q

Cam,

Mihaela CUREA, Maria Carmen HUIAN, Marilena MIRONIUC

% Roma™™
ODD-urilor, raspunzand astfel asteptarilor multiple ale
partilor interesate (Flérez-Parra et al., 2024; Zampone et
al., 2024). De asemenea, teoria dependentei de resurse
sustine ca prezenta femeilor in CA aduce un capital uman
si social esential, influentand strategiile economice,
sociale si de mediu ale companiilor, ceea ce adauga
valoare si conduce la o implicare mai mare in retele de
afaceri sustenabile, cu efecte pozitive asupra dezvaluirilor
legate de sustenabilitate si de ODD (Mazumder, 2024;
Zampone et al., 2024). Aceste ultime doua studii arata o
relatie pozitiva intre diversitatea de gen a consiliului Si
raportarea ODD-urilor. Totusi, in literatura s-a gasit uneori
o corelatie slabd sau chiar lipsa unei relatii semnificative
(Rosati and Faria, 2019; Pizzi, Rosati and Venturell,
2021).

In ciuda rezultatelor mixte, majoritatea studiilor considera
diversitatea de gen un factor determinant important, chiar
in conditiile existentei si a altor factori organizationali si
culturali ce pot explica calitatea raportarii ODD-urilor,
motiv pentru care elabordm ipoteza:

H3 Diversitatea de gen in structurile de guvernanté
corporativé bancara influenteaza semnificativ calitatea
raportérii informatiilor despre ODD.

Alti indicatori ai structurilor de guvernanta, ce apar in
studii consacrate (Farisyi et al., 2022; Zampone et al.,
2024) sunt activitatea consiliului, evaluata prin numarul de
intalniri ale acestuia intr-un an, si proportia directorilor
independenti fatd de numarul total de directori din CA,
care arata independenta consiliului. Studiile existente
prezinta rezultate mixte cu privire la impactul acestor
variabile asupra raportérii ODD. La fel ca diversitatea de
gen, este de asteptat ca independenta directorilor s& aiba
un impact pozitiv asupra raportarii ODD datorita abilitatilor
superioare ale acestora de monitorizare, impartialitatii,
preocupdrii ridicate pentru reputatia lor si expertizei lor
unice (Rao and Tilt, 2016). Acest lucru se datoreaza lipsei
de legaturi materiale cu functia, ceea ce ii determina pe
directori sa isi exercite datoria de a actiona in interesul
actionarilor pe termen lung, inclusiv prin imbunatatirea

performantei in materie de sustenabilitate. Asemenea
rezultate au obtinut Bae, Masud and Kim (2018). Directorii
independenti aduc impartialitate consiliului, asigurandu-se
ca dezvaluirile privind sustenabilitatea nu sunt influentate
de partiniri interne sau conflicte de interese. Este mai
probabil ca consiliile independente sa solicite raportari
bazate pe dovezi si aderarea la standardele globale,
reducand riscurile de spalare ecologica. Yahaya (2025)
opineaza insa ca dependenta excesiva de directori
independenti, fara expertiz& adecvaté in materie, poate
limita capacitatea consiliului de a se implica profund in
problemele de sustenabilitate. Astfel, descoperirile unor
autori precum Rao and Tilt (2016) si Zampone et al.
(2024) sugereaza ca numarul de intalniri ale consiliului nu
are un impact semnificativ asupra raportarii ODD, in timp
ce procentajul de directori independenti are o influenta
negativa. Sekarlangit and Wardhani (2021) observa ca
eficienta consiliului este limitata de lipsa timpului alocat de
directori pentru a-si indeplini atributiile, ceea ce face
necesar un numar adecvat de sedinte de consiliu pentru a
lua decizii strategice eficiente. Potrivit acelorasi autori, o
frecventa mai mare a sedintelor consiliului poate reduce
problemele de agentie prin cresterea transparentei.

In contextul acestor contradictii, elaboram ipotezele Hasi
Hs:

H4 Independenta directorilor din CA ale bancilor
romanesti are un impact semnificativ asupra calitafii
raportérii informatiilor despre ODD.

Hb Activitatea CA ale bancilor roméanesti are un impact
semnificativ asupra calitatii raportérii informatiilor
despre ODD.

2. Metodologia cercetarii

2.1 Variabile analizate

Tabelul nr. 1 prezintd modul de calcul al variabilelor
dependente si al celor de interes din modelul utilizat.

Tabelul nr. 1. Variabilele dependente, variabilele de interes si variabilele de control

Variabile

Mod de calcul

Sursa datelor

Variabila dependenta

Scorul de raportare a informatiilor Scorurile sunt calculate in trei variante:
despre ODD
e Totalvar1 -Totalvar1 — ODD-urile sunt ponderate n functie de Declaratii nefinanciare,
importanta lor relativa pentru bancile romanesti Rapoarte de sustenabilitate,
- Total ponderat dimensiuni — ODD-urile sunt grupate | Rapoarte CSR,
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Tabelul nr. 1. Variabilele dependente, variabilele de interes si variabilele de control
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Variabile

Mod de calcul

Sursa datelor

o Total ponderat dimensiuni

e TotalWS

pe cele trei dimensiuni ale sustenabilitatii, fiecare
dimensiune avand o greutate specifica diferita in
scorul total

-TotalWS - scorurile au fost ponderate in functie de
numarul maxim pe puncte ce pot fi obtinute la o
raportare completa

Rapoarte de impact social,
Rapoartele administratorilor,
Rapoarte anuale, Rapoarte privind
transparenta informatiilor

Principalele variabile de interes

Tipul si dimensiunea rapoartelor
e Raport de sine statator
(Standalonerep)
e Dimensiuni raport (PAG)

-variabila dummy, luand valoarea 1 daca raportul este
de sine statator, 0 in caz contrar
-numarul de pagini al raportului

Declaratii nefinanciare,

Rapoarte de sustenabilitate,
Rapoarte CSR,

Raport de impact social
Rapoartele administratorilor,
Rapoarte anuale, Rapoarte privind
transparenta informatiilor

Guvernanta corporativa bancara
e  Genul directorului general
(CEOF_M)
¢ Independenta CA
(Indep_dir)

e Frecventa intélnirilor CA
(BoDmeet)

o Prezenta femeilor in CA
(WBoD)

-variabila dummy, luand valoarea 1 daca directorul
general este femeie si 0 daca este barbat

-ponderea directorilor independenti din Consiliul de
Administratie Tn total membri

-numarul de sedinte ale Consiliului de Administatie
intr-un an

-ponderea directorilor femei in numarul total de
membri ai Consiliului de Administratie

Declaratii nefinanciare,

Rapoarte de sustenabilitate,
Rapoarte CSR,

Raport de impact social
Rapoartele administratorilor,
Rapoarte anuale, Rapoarte privind
transparenta informatiilor

Variabile de control

Rata depozitelor totale (TDR)

Raportul dintre total depozite si totalul activului

BankFocus — Bureau van Dijk si

bilantier Moody’s Analytics
Ponderea creditelor in total activ Raportul dintre total credite si totalul activului bilantier | BankFocus — Bureau van Dijk si
(CapR) Moody’s Analytics
Marime (Size) Logaritm natural din total active BankFocus — Bureau van Dijk si
Moody's Analytics

Structura actionariatului (OwnRFM)

Variabila categoriala, avand 3 categorii:
1 - actionariat roman

2 - actionariat strain

3 — actionariat mixt

Rapoarte anuale ale bancilor

Rata inflatiei (Inflation)

Rata anuala a inflatiei (%)

Institutul National de Statistica -
INSSE

Cresterea economica (GDPg)

Cresterea anuald a PIB (%)

Worldbank Data

Sursa: prelucrarile autorilor

Callitatea raportarii a fost surprinsa prin scorurile de
raportare a informatiilor despre ODD, ce au fost calculate,
precum in alte studii similare (Erin and Olojede, 2024;
Zampone et al., 2024), dupa realizarea analizei de o
continut asupra rapoartelor bancilor. Sistemul de punctare
ales, utilizat extensiv in literatura (Tsalis et al., 2020),
presupune acordarea a doua puncte pentru raportarea de

Nr. 2(178)/2025

date cantitative si calitative despre tintele ODD si
atribuirea unui punct pentru raportarea de date calitative.
Scorurile au fost determinate in trei variante, astfel:

Totalvar1 a presupus ponderarea ODD-urilor in
functie de importanta lor relativa pentru bancile
roménesti. S-a avut in vedere ca, in functie de
specificitatile si priorittile activitatii bancare, unele
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ODD-uri sunt mai bine conturate in rapoartele
bancilor din esantion, decét restul (Sardianou et al.,
2021; Bose, Khan and Bakshi, 2024). Acest lucru a
determinat atribuirea unui punctaj triplu pentru unele
ODD, precum ODD 8, ODD 9 sau ODD12, a unui
punctaj dublu pentru altele, precum ODD 10, ODD 16
si ODD 17 si a unui punctaj simplu pentru restul ODD;

e Total ponderat dimensiuni a constat in gruparea
ODD-urilor pe cele trei dimensiuni ale sustenabilitatii,
fiecare dimensiune avand o pondere diferita in scorul
total (sociala - 3 puncte, economica - 2 puncte, mediu
- 1 punct), deoarece fiecare dimensiune afecteaza
inegal performanta globala a bancii (Budsaratragoon
and Jitmaneeroj, 2019);

o TotalWsS - scorurile au fost ponderate in functie de
numarul maxim de puncte ce puteau fi obtinute la o
raportare completa, pentru a asigura comparabilitatea
intre ODD-uri si intre banci, dar toate ODD-urile au
primit aceeasi importanta in scorul total (Pizzi, Rosati
and Venturelli, 2021; Cohen, Manes-Rossi and
Brusca, 2023).

Tipul si dimensiunea rapoartelor de sustenabilitate sunt
considerati factori organizationali cheie in literatura care
analizeaza determinantii raportarii ODD-urilor (Bose, Khan
and Bakshi, 2024). Tipul raportului (Standalonerep) ia
forme diferite la bancile roménesti, regasindu-se ca
declaratii nefinanciare, rapoarte de sustenabilitate,
rapoarte de Responsabilitate Sociald Corporativa (CSR)
sau rapoarte de impact social. Un indicator al orientarii
eficiente catre temele nefinanciare (Pizzi, Rosati and
Venturelli, 2021), numdrul de pagini al raportului de
sustenabilitate (PAG), are potentialul de a fi un indicator
cantitativ important al raportarii ODD.

Diversitatea de gen este operationalizata prin doua
variabile complementare: genul directorului general
(CEQF_M) si ponderea directorilor femei in numérul total
de membri ai Consiliului de Administratie (WBoD). Acesti
indicatori, foarte utilizati in studii recente (Rosati and
Faria, 2019; Flérez-Parra et al., 2024; Mazumder, 2024;
Zampone et al., 2024) sunt asteptati a genera rezultate
mixte, interesant de interpretat in contextul particular al
bancilor romanesti. Alte variabile de guvernanta ce apar in
lucrarile analizate sunt legate de existenta directorilor
independenti (Bae, Masud and Kim, 2018; Farisyi et al.,
2022; Zampone et al., 2024), exprimata ca pondere a
acestora in totalul membrilor CA (Indep dir), si de
numarul de sedinte ale CA (BoDmeet) intr-un an (Farisyi
etal., 2022).
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Pe baza literaturii analizate au fost selectate si variabile
de control care sa intregeasca ansamblul factorilor
determinanti ai calitdtii raportarii ODD-urilor. Este vorba
despre ponderea depozitelor atrase (TDR) si creditelor
acordate (CapR) in totalul activului bilantier (Nguyen and
Vo, 2021; Yitayaw, 2021; Badarin et al., 2024); madrimea
bancilor (Size), masurata prin totalul activelor bancare
(Datta and Goyal, 2022; Farisyi et al., 2022; Bose, Khan
and Bakshi, 2024; Mazumder, 2024), cu efecte asteptate,
in general, pozitive; structura actionariatului (QwnREM),
cu accent pe prezenta actionarilor straini (Farisyi et al.,
2022; Mazumder, 2024) de la care se asteapta o mai
mare preocupare pentru transparenta rapoartelor. Doi
indicatori macroeconomici, larg utilizati in literatura de
specialitate (Badarin et al., 2024), rata anuald a inflatiei
(Inflation) si cresterea economica (GDPg), masurata prin
cresterea anuala a PIB, completeaza tabloul variabilelor
de control analizate.

2.2 Esantion si sursa datelor

Esantionul a constat in 17 banci comerciale (din totalul de
21, conform Raportului anual pe 2023 al BNR) care au
publicat rapoarte nefinanciare (BNR, 2023). Din lista
completa de 24 institutii de credit, au fost eliminate doua
filiale ale unor grupuri deja incluse in esantion si o
cooperativa de credit. Alte patru banci au fost eliminate
pentru lipsa de date. Din cele 17 banci pentru care au fost
disponibile public informatii nefinanciare, patru aveau in
2023 capital majoritar roménesc si doud aveau capital
majoritar de stat. Trei dintre bancile din esantion erau
listate la Bursa de Valori Bucuresti. Perioada supusa
analizei a fost 2017-2023 (cel mai recent an pentru care
erau disponibile rapoartele nefinanciare), anul de inceput
fiind selectat deoarece a fost primul de aplicare de catre
banci a reglementarilor europene privind raportarea
nefinanciard, prin Ordinul BNR nr 7/2016. Datele
nefinanciare provin din 110 observatii anuale, distribuite
neuniform pe ani. Sursa celorlalte date este prezentata in
Tabelul nr. 1.

2.3 Metode si modele de cercetare

in vederea testarii determinantilor raportérii ODD-urilor, s-
a efectuat 0 analiza a datelor de tip panel cu efecte fixe,
prin dezvoltarea modelului din ecuatia (1), care contine
variabilele de interes si variabilele de control:
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Yit = 0o + a1 x Standalonerepit + a2 x PAGit+ a3 x
CEOF_Mit+ as x Indep_dirit + as x BoDmeetit + s x
WBoD:it + a7 x TDRit + asx CapRit + agx Sizeit + 10 x
OwnRFMi + a1 x Inflationit + a12x GDPgit+ it (1)

unde, t = perioada de timp (anul); i = banca la momentul t;
Y = variabila dependenta (scorul de raportare (calculat in
trei variante, asa cum sunt descrise in Tabelul nr. 1);
Standalonerep = raport de sine statator; PAG =
dimensiuni raport; CEOF_M = genul directorului general;
Indep_dir = independenta directorilor din CA; BoDmeet =
frecventa intalnirilor CA; WBoD = prezenta femeilor in CA;
TDR = rata depozitelor totale; CapR = ponderea creditelor
in total activ; Size = marimea bancii; OwnRFM = structura
actionariatului; Inflation = rata inflatiei; GDPg = cresterea
economica; do = constanta; a1- a2 = coeficientii variabilelor
independente si de control; p = termenul eroare.

Pentru modelele de regresie am utilizat estimarea cu
efecte fixe, selectia acestui model fiind validata prin
aplicarea testului Hausman. Rezultatele testului au indicat
ca modelul cu efecte fixe este mai adecvat, intrucat
acesta controleaza mai eficient heterogenitatea dintre
banci. Totodata, pentru a asigura normalitatea distributiei,
variabila de control Size a fost logaritmata, avand in
vedere asimetria semnificativa a valorilor sale.

O alta metoda utilizata pentru a identifica factorii care
influenteaza semnificativ raportarea ODD-urilor in cadrul
bancilor romanesti este metoda arborilor de regresie
(regression tree), o0 metoda non-parametrica bazata pe
partitionarea recursiva (Breiman et al., 2017). Aceasta
metoda presupune impartirea esantionului in
subesantioane pe baza valorilor unor variabile prag, pana
cand nu mai este posibila o divizare suplimentara
(Beyaert, Garcia-Solanes and Lopez-Gomez, 2023).
Procesul de divizare genereaza o structura similara cu
cea a unui arbore. Metoda arborilor de regresie este
considerata potrivita in analiza raportarii ODD-urilor de
catre bancile roménesti, deoarece permite selectia
automata a variabilelor relevante si vizualizarea
interactiunilor dintre acestea. Aceasta are atat potential
descriptiv, cat si predictiv (Taskin et al., 2025). In
comparatie cu metodele conventionale de analiza, arborii
de regresie faciliteazé o mai buna segmentare a datelor si
evidentiaza relatiile conditionate.
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Metoda arborilor de regresie este folosita frecvent de
autori din diverse domenii pentru a studia factorii care
influenteaza comportamentele entitatilor sau ale
persoanelor (Galletta, 2016; Bocci et al., 2024; Jing and
Simonoff, 2024; Jarral et al., 2025). In concordanta cu
cercetarile existente, performanta arborilor de regresie din
studiul de fata este evaluata utilizand indicatorii RMSE
(Root Mean Squared Error — Eroare patratica medie
radacina), MAE (Mean Absolute Error — Eroare absoluta
medie) si R? (Coefficient of Determination — Coeficientul
de determinare). RMSE este folosit pentru a masura
diferenta generala dintre valorile prezise si cele observate,
indicand eroarea medie a predictiilor. MAE este utilizat
pentru a calcula eroarea absolutad medie, fiind o metoda
utila pentru a evalua performanta modelului deoarece este
mai putin vulnerabila la valorile extreme. Totodata, R? este
calculat pentru a determina cat de bine explica modelul
variatiile variabilei dependente, cu scopul de a valida
capacitatea arborelui de regresie de a descrie relatiile
dintre variabile modelate.

3. Rezultate i discutii

3.1 Statistici descriptive si corelatii

Tabelele nr. 2 si 3 prezinta statisticile descriptive ale
variabilelor incluse in model, ca parte a analizei univariate
realizate, find selectati indicatorii relevanti pentru
variabilele continue, respectiv pentru cele categoriale.
Rezultatele releva ca raportarea ODD-urilor este
inconsistenta in sectorul bancar din Romania, fiind
identificate variatii mari in termeni de extindere a
rapoartelor si a nivelului de raportare. Bancile romanesti
manifesta un nivel moderat de implicare in raportarea
ODD-urilor, avand un scor mediu al raportarii ODD de
24,81 (TOTALvar1: medie = 24,811, dev. std. = 8,108).
Desi majoritatea bancilor (74,55%) publica rapoarte de
sustenabilitate separate, amploarea raportarii variaza
semnificativ — unele rapoarte au doar 2 pagini, in timp ce
altele depasesc 200 de pagini. Aceasta lipsa de
standardizare in raportarea sustenabilitatii sugereaza ca,
desi unele banci sunt dedicate transparentei in ceea ce
priveste raportarea ODD-urilor, altele furnizeaza informatii
lacunare, fara a extinde raportarea dincolo de cerintele
legale.
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Variabile Obs Medie Dev. Std. Min Max
Totalvar1 110 24,81 8,10 11,48 41,56
Total ponderat dimensiuni 110 29,33 8,40 15,34 4714
TotalWS 110 0,40 0,16 0,16 0,76
PAG 110 41,36 48,59 2,00 217
Indep dir 110 0,29 0,17 0,00 0,85
BoDmeet 110 23,60 19,93 4,00 96,00
W BoD 110 0,26 0,15 0,00 0,71
TDR 110 0,71 0,18 0,015 0,87
CapR 110 0,58 0,13 0,14 0,86
Size 110 16,60 1,27 14,08 18,94
Inflation 110 6,05 415 1,30 13,80
GDPg 110 3,64 3,49 -3,68 8,20

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2025

Structurile de guvernanta sunt traditionale si dominate de
barbati, cu o reprezentare scazuta a femeilor in functiile
de conducere, ceea ce poate limita integrarea
sustenabilitatii in strategia bancilor. Doar 12,73% dintre
banci au un CEO femeig, iar femeile reprezinta, in medie,
26,1% din membrii consiliului de administratie. Aceasta
reflecta o structurd de conducere dominata de barbati,
ceea ce poate influenta procesul decizional, inclusiv
politicile legate de sustenabilitate. Cercetarile sugereaza
ca diversitatea consiliilor este asociata cu angajamente
mai puternice fatd de ODD (Mazumder, 2024), iar
subreprezentarea femeilor poate avea repercusiuni
asupra raportarii ODD. Proportia directorilor independenti

dDC d (€ 0 e PC dl 1dDIIeIC

este, in medie, de 29,7%, insa trebuie amintit ca unele
banci nu au deloc directori independenti. Frecventa
sedintelor consiliului de administratie (BoDmeet) variaza
considerabil, de la 4 la 96 de sedinte pe an, cu o medie de
23,6. Aceasta variabilitate mare sugereaza niveluri diferite
de implicare a consiliului — bancile cu intalniri mai
frecvente ar putea fi mai implicate in luarea deciziilor
strategice, inclusiv in ceea ce priveste initiativele de
sustenabilitate, dupa cum sugereaza un studiu recent
(Umar, 2024), in timp ce bancile cu mai putine intélniri ar
putea prioritiza eficienta operationald, plasand in plan
subsidiar initiativele de sustenabilitate.

Categorii 0 2 3
Standalonerep

-frecventa 28

-procent 2545 74,55

CEOF_M

-frecventa 96

-procent 87,27 12,73

OwnRFM

-frecventa 53 41
-procent 14,55 48,18 37,27

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2025
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Din punct de vedere al surselor de finantare, bancile
romanesti sunt orientate spre atragerea de depozite,
acestea finantand 71,7% din totalul activelor (TDR: medie
=0,717). Activitatea de creditare variaza semnificativ, la
unele banci creditele reprezentand doar 14% din active, in
timp ce la altele pana la 86,6% (CapR). Rezultatele arata,
de asemenea, o influenta semnificativé a capitalului stréin
in sectorul bancar din Roménia (OwnRFM: 48,18% capital
stréin si 37,27% capital mixt), ceea ce ar putea afecta atét
guvernanta, cat si practicile de sustenabilitate ale bancilor
(Amidjaya and Widagdo, 2020; Sumarta et al., 2023).

in Roman™
Conditile macroeconomice sunt fluctuante in perioada
analizata, cu o inflatie medie de 6,05% si o crestere
economicé (GDPg) volatila, variind intre -3,68% si 8,2%.
Aceasta instabilitate economica este susceptibila sa
explice nivelul moderat de raportare a ODD-urilor de catre
bancile romanesti.

Pentru a evalua riscul de multicolinearitate, am calculat
coeficientii de corelatie Pearson (Figura nr. 1) si factorii
de inflatie a variantei (VIF) (Tabelul nr. 4).

Figura nr. 1. Matricea de corelatie
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Sursa: prelucrarile autorilor, 2025

Rezultatele analizei de corelatie arata ca variabilele
modelate prezinta corelatii slabe sau moderate. Analiza
VIF confirma aceste observatii, valoarea medie a VIF fiind
1,76, ceea ce sugereaza ca nu exista probleme de
multicolinearitate. Cele mai mari valori ale VIF sunt pentru
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Size (VIF = 3,59) si CEOF_M (VIF = 2,22), insa acestea
sunt sub pragul critic de 5 (Studenmund, 2016), ceea ce
confirma ca nu exista simptome de multicolinearitate care
sa influenteze stabilitatea estimérilor din regresie.
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Tabelul nr. 4. Factorii de inflatie a variantei 3.2 Analiza de regresie cu efecte fixe
VIF INIF Tabelul nr.5 ilustrgazé rezulltat(lelve analizei dev regresie,
S 3504 0278 fiecare coloana avand ca variabila dependenta una dintre
: ' cele trei variante de calcul a scorului de raportare,
%FSF M gggg 8223 descrise in Tabelul nr. 1.
BoDmeet 1’922 0:520 Tablellulﬂnr. 5 graté o Iegétgré pozitiva §ils..emnificativé
Standalonerep 1’828 0.547 statistic intre tipul rapqrtuIU| de sus“tefn_abllltate"
PAG 1’752 0571 (Standa[oyerep) Si calltatea_raportaru informatiilor dAespre
Indep dir 1’514 0'660 ODD-uri, in toate cele 3 variante de calcul (p<0.01 in
’ ' coloanele 1 si 2, respectiv p<0.05 in coloana 3). Asadar,
CapR 1.4 0680 oferirea de informatii nefinanciare intr-un raport de sine
OwnRFM 1,347 0.742 statator este un determinant al raportarii ODD la bancile
w BQD 1,281 0.780 roménesti, care folosesc in proportie de 74,55%, conform
Inflation 1,179 0.848 Tabelului nr. 3, rapoarte separate de cele financiare
GDPg _ 1,039 0.963 pentru a-si demonstra angajamentul fata de sustena-
VIF mediu 1,762 bilitate, prin transparenta si asumarea de responsabilitati
Sursa: prelucrarile autorilor, 2025 pe linia comunicarii progresului in atingerea ODD.

Tabelul nr. 5. Rezultatele analizei de regresie

(1) TOTALvar1 (2) Totalponderatdimensiuni (3) TotalWS
Standalonerep 4,7311% 3,4204*** 0,0642*
(1,1988) (1,1955) (0,0283)
PAG 0,0370*** 0,0440*** -0,0001
(0,0102) (0,0101) (0,0002)
CEOF_M 1,7177 2,6471* 0,0299
(1,3905) (1,3866) (0,0329)
Indep_dir 2,731 0,6664 -0,0283
(4,5747) (4,5618) (0,1081)
BoDmeet -0,0937* -0,1304*** -0,0024**
(0,0445) (0,0444) (0,0011)
W_BoD 4,0084 3,1291 0,2810***
(2,7488) (2,7411) (0,0650)
TDR 4,0476 5,4557* 0,0426
(2,9941) (2,9857) (0,0708)
CapR -18,3975** -25,6141%** -0,2468
(7,1387) (7,1188) (0,1687)
Size 5,6377* 6,0831* 0,1298**
(1,661) (1,6564) (,0393)
OwnRFM -0,2232 -0,8629 -0,0117
(2,4224) (2,4156) (,05730)
Inflation 0,0403 -0,0132 0,0033
(,0857) (,0855) (0,0020)
GDPg 0,0558 0,0444 -0,0003
(0,0783) (0,0781) (0,0019)
_cons -65,8204** -61,4098* -1,6814*
(26,6494) (26,5748) (0,6298)
Observations 110 110 110
R-squared 0,7059 0,7057 0,5855

Erorile standard sunt in paranteze. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Sursa:; prelucrarile autorilor, 2025.
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Asocierea pozitiva cu calitatea raportarii ODD este
similara cu rezultatele obtinute de Bose, Khan and Bakshi
(2024) pe firme (inclusiv banci) din 30 tari sau de Pizzi,
Rosati and Venturelli (2021) pe un esantion de 153 firme
de interes public italiene (inclusiv din sectorul financiar).
Aceste descoperiri permit validarea ipotezei Hs.

in aceeasi directie, dimensiunea mai ampla a raportului
(PAG) se dovedeste a fi un factor determinant al calitatii
raportarii ODD de catre bancile romanesti, in cazul
calcularii scorurilor prin ponderarea in functie de
importanta relativa a fiecarui ODD si de greutatea
specifica a fiecarei dimensiuni a sustenabilitatii. Astfel, la
cresterea cu o pagina a raportului, scorul de raportare
creste cu 0,0370 unitati (pentru TotalvarT) si cu 0,0440
unitéti (pentru Total ponderat dimensiuni). Aceste
rezultate, care confirma alte studii existente (Pizzi, Rosati
and Venturelli, 2021; Datta and Goyal, 2022),
demonstreaza ca rapoartele mai extinse ilustreaza mai
bine, prin ample descrieri narative si date numerice, orien-
tarea spre atingerea ODD, ceea ce valideaza ipoteza Ha.

Structurile de guvernanta corporativa bancara au efecte
mixte asupra nivelului de raportare a ODD. Astfel,
diversitatea de gen a directorilor generali (CEOF_M) si din
cadrul CA (WBoD) exercitd influente pozitive, mai mult
sau mai putin semnificative statistic (2,6471 cu p<0,1,
coloana 2, Tabel 5, pentru CEOF_M, respectiv 0,2810 cu
p<0,01, coloana 3, Tabel 5 pentru WBoD), ceea ce
sugereaza ca prezenta crescuta a femeilor in structurile
de conducere poate fi considerata o garantie pentru
oferirea de informatii de calitate despre atingerea ODD
(Florez-Parra et al., 2024; Mazumder, 2024; Zampone et
al., 2024). Lipsa unei semnificatii statistice mai ridicate
poate fi pusa si pe seama subreprezentarii femeilor in
organele de conducere ale bancilor roménesti, dupa cum
o releva statisticile descriptive din Tabelul nr. 3, dar si alte
studii care documenteaza o relatie pozitiva, de intensitate
mai slab& (Rosati and Faria, 2019). n acest context,
consideram ipoteza Hs validata.

Analiza de regresie arata ca ponderea directorilor
independenti in CA (Indep_dir) pare s& nu conteze in
luarea deciziilor cu privire la raportarea de sustenabilitate
si, prin urmare, este putin probabil s& influenteze
dezvaluirea informatiilor despre ODD de catre bancile
romanesti. Rezultate similare se regasesc si in studiul lui
Rao and Tilt (2016), pe 150 de companii australiene listate
sau la Mazumder (2024), pe un esantion de 30 banci
comerciale din Bangladesh. Comuna cu ultimul dintre
studii, este ponderea redusa a directorilor independenti in
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totalul membrilor CA (aproximativ 20%, faté de 29% in
Romania), ceea ce ar putea explica lipsa de semnificatie a
variabilei. Prin urmare, ipoteza H. este invalidata.

Ultima variabila de guvernanta, corespunzatoare ipotezei
Hs, releva influenta negativa a activitatii CA asupra
raportarii ODD-urilor, in toate cele trei variante de calcul a
scorului de raportare. O explicatie posibila poate fi pusa
pe seama dispersiei foarte ridicate a variabilei (deviatia
standard, conform Tabelului nr. 3, este 19,93, numarul
sedintelor CA variind de la 4 la 96 intr-un an). Cu alte
cuvinte, activitatea CA are o eficienta redusé pe linia
raportarii ODD, deoarece in bancile roméanesti nu s-a gasit
o frecventd optiméa a intélnirilor care sa permita alocarea
adecvata a timpului dedicat de directori indeplinirii unor
atributii strategice in materie de sustenabilitate
(Sekarlangit and Wardhani, 2021). Si alte studii obtin
rezultate similare, Pizzi, Rosati and Venturelli (2021)
documenténd o asociere negativa, desi nesemnificativa
statistic, pentru intreg esantionul si unele dintre
subesantioanele analizate in lucrarea lor. in lucrarea
noastra, desi negativa, influenta acestei variabile este
semnificativa, ceea ce valideaza ipoteza Hs.

In privinta variabilelor de control, sunt de semnalat
influenta pozitiva a marimii bancii raportoare asupra
scorurilor ODD, pe larg confirmata de alte studii din
literatura (Datta and Goyal, 2022; Farisyi et al., 2022;
Bose, Khan and Bakshi, 2024; Mazumder, 2024;
Zampone et al., 2024), dar si impactul negativ al ponderii
creditelor acordate in totalul activului bilantier. O posibila
explicatie pentru aceasts situatie poate fi gasita in
fluctuatia activitatii de creditare in perioada analizata
(Ozili, 2024), care include anii de pandemie si crizele geo-
politice din zona, fluctuatie despre care s-au oferit
informatii financiare mai consistente, in detrimentul celor
nefinanciare de cétre bancile romanesti.

3.3 Analiza arborilor de regresie

Figura nr. 2 prezinta trei arbori de regresie,
corespunzatori celor trei variante de calcul a scorurilor de
raportare a ODD-urilor. Reprezentarile grafice afiseaza
variabilele si deciziile in noduri, predictia medie si numarul
de observatii in fiecare nod. Cromatica este graitoare,
nodurile fiind colorate de la rosu (valori mici) la verde
(valori mari). Spre deosebire de regresia cu efecte fixe,
unde toate variabilele sunt incluse in model indiferent de
impactul lor real, arborii de regresie identific si pastreaza
doar acele variabile care au o influenta semnificativa
asupra rezultatelor.
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Tn cazul arborelui de regresie (a) pentru Totalvar?, primul
split este realizat pe baza dimensiunii raportului (variabila
PAG). Aceasta indica faptul ca dimensiunea raportului
este variabila care influenteaza cel mai mult scorul de
raportare ODD la nivelul intregului set de date. Daca
raportul are o intindere mai mica de 15 pagini, se merge
pe ramura din stanga, iar daca raportul cuprinde cel putin
15 pagini, atunci se merge pe ramura din dreapta. Daca
dimensiunea raportului este redusa (sub 15 pagini), se
verifica daca banca publica un raport de sine statator.
Daca acesta este cazul, se verifica in continuare daca
ponderea directorilor independenti in CA (Indep_dir)
depaseste 35%. Daca si aceasta conditie este indeplinita,
se ajunge la o frunza (nod terminal). Scorul de raportare
este aproximativ 27 in acest caz. Se observa, de
asemenea, ca 6% din totalul observatiilor sunt incadrate
in aceasta categorie. Daca raportul nu este de sine
statator, drumul duce la ramura din stanga, indicand o
probabilitate mai mare de scoruri de raportare mai mici.

Asa cum se poate observa, daca raportul cuprinde cel
putin 49 de pagini, se continua cu split-uri privind
activitatea CA (BoDmeet). Arborele de regresie prezice
cel mai mare scor de raportare (40) pentru acele banci
care publica informatii ample legate de ODD-uri (cel putin
49 de pagini), dar care nu convoaca mai mult de 8 intalniri
ale consiliului de administratie. Contrar asteptarilor si
studiilor precedente (Umar, 2024), o frecventa mare a
intalnirilor CA nu conduce la cel mai bun scor de
raportare. Acest rezultat este insa in concordanta cu
constatarile efectuate in urma analizei de regresie. Daca
CA se intruneste mai des de 8 ori pe an, scorul prezis
este mai modest (aproximativ 30-35), variind in functie de
numarul de pagini ale raportului. In functie de specificul
bancii, un numar mai mare de intalniri poate fi asociat cu o
nevoie de a compensa probleme organizationale, ceea ce
de fapt poate indica dificultati interne, nu neaparat un
management mai bun, dupa cum demonstreaza si un
studiu recent (Haque et al., 2025). Rezultatul ar putea fi
explicat si prin conceptul de "diminishing returns", unde
exista beneficii initiale semnificative, dar fiecare intélnire
suplimentara aduce beneficii din ce in ce mai mici
(Bettinelli et al., 2023).

Variabilele care influenteaza cel mai mult raportarea ODD-
urilor, conform primului arbore, sunt dimensiunea
raportului (fiind variabila utilizaté la primul split si alte split-
uri esentiale) si tipul raportului. Alte variabile notabile sunt
inflatia, ponderea directorilor independenti in CA si
frecventa intélnirilor CA. De retinut este ca modelul a
selectat doar 5 variabile ca fiind relevante pentru predictia
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variabilei dependente (TOTALvar1). Acest lucru indica
faptul ca celelalte variabile incluse ih model nu au avut un
impact semnificativ in constructia arborelui.

La nivelul radacinii, arborele de decizie (b) pentru
Totalponderatdimensiuni incepe divizarea in functie de
dimensiunea raportului (variabila PAG), cu pragul stabilit
la 23 pagini. Astfel, se separa bancile in doua categorii.
Conditiile din nodurile ulterioare ale arborelui (cum ar fi
tipul raportului, marimea bancii, rata depozitelor totale,
frecventa intélnirilor CA) vor diferentia scorul predictiei.
Bancile cu rapoarte de intindere mica (sub 23 de pagini)
pot avea rapoarte mai sintetice sau mai putin complexe.
Se sugereaza ca, daca sunt asociate si cu alte conditii (de
exemplu: lipsa unui raport de sine statator sau o
performanta modesta in atragerea depozitelor), scorul de
raportare ODD poate fi afectat negativ. Banci cu rapoarte
de cel putin 23 de pagini tind sa aiba rapoarte mai
detaliate, ceea ce reflectd un angajament sporit fata de
raportarea ODD-urilor. La fel ca in cazul arborelui
prezentat anterior, se observa ca scorurile de raportare
tind sa fie mai mari daca dimensiunea raportului este mai
ampla, daca raportul este unul de sine statator si daca
intalnirile CA nu sunt foarte frecvente. Arborele prezice cel
mai mare scor de raportare pentru acele banci cu rapoarte
de intindere mare (cel putin 49 de pagini) si mai putin de 8
sedinte ale CA intr-un an.

Arborele de decizie (c) pentru TotalWS evidentiaza ca
variabilele legate de dimensiunea raportului (PAG),
dimensiunea béncii (Size), frecventa intélnirilor CA
(BoDmeet), diversitatea de gen (W_BoD), si contextul
economic (GDPg) sunt determinanti importanti ai scorului
de raportare ODD. Fiecare drum din arbore ofera o
combinatie specifica de conditii care determina scorul
prezis. Prezenta femeilor in CA este utilizata pentru a
subdiviza bancile mai mari, evidentiind ca diversitatea de
gen in consiliu poate influenta favorabil scorul de
raportare. Daca ponderea directorilor femei in numarul
total de membri ai CA depaseste 37%, scorul prezis este
mai mare (0,37 comparativ cu 0,29). Aceasta structura a
arborelui de regresie sugereaza ca, pentru bancile mai
mici (atat ca dimensiune, cat si raport), un factor
determinant este complexitatea raportului insusi, in timp
ce, pentru bancile mai mari, aspectele legate de
guvernanta institutionald (de exemplu, numarul de intélniri
ale CA) si contextul economic joaca un rol esential.

Se confirma predictiile anterioare pentru scoruri mai mari
in cazul bancilor care publica rapoarte detaliate si nu
convoaca frecvent sedinte ale CA.

AUDIT FINANCIAR, anul XX111
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De altfel, dimensiunea raportului (PAG) apare ca prima
variabila de split in toti arborii de regresie, sugerand ca
este principalul determinant al scorului de raportare a
ODD-urilor. Acest lucru inseamna ca diferentierea bancilor
in functie de aceastd variabild produce cel mai mare efect
in variabilitatea scorurilor. Tipul raportului este, de
asemenea, un factor cheie al raportarii ODD-urilor.
Nodurile intermediare clarifica rolul altor factori importanti.
Variabilele legate de guvernantd si variabilele specifice
bancii (marime, rata depozitelor totale) se integreaza in
decizii ulterioare, amplificAnd efectele asupra scorurilor
ODD. Inflatia si cresterea economica (GDPg) pot
influenta, intr-o a doua faza, felul in care conditiile interne
ale bancii se traduc in scoruri de raportare. Toate
modelele sugereaza ca numarul de pagini reprezinta un
factor cheie care, in urma detaliilor oferite de variabilele

i Ru:nni\\“"b
de guvernanta si indicatorii financiari, influenteazé in mod
constant scorul de raportare ODD.

Graficul de tip "Actual vs. Predicted" este un instrument
vizual folosit pentru a evalua performanta arborilor de
regresie. Figura nr. 3 releva faptul ca arborii de regresie
au o performanta buné, ceea ce inseamna ca o mare
parte din variatia datelor este explicata de modelele
testate. Aceste aspecte sunt confirmate si de metricile din
Tabelul nr. 6 (RMSE, MAE, R?).

Pentru Totalvar1 si Totalponderatdimensiuni, modelul
obtine performante foarte bune, cu erori scazute (RMSE si
MAE) si un R? ridicat care indicé o explicatie mare a
variatiei scorurilor de raportare. Pentru TotalWS, desi
erorile (RMSE si MAE) sunt mai mari si coeficientul R?
este semnificativ mai mic, rezultatele sugereaza ca
modelul are o performanta medie.

Tabelul nr. 6. Indicatori de performanta a arborilor de regresie

Indicatori de performanta (1) TOTALvar1 (2) Totalponderatdimensiuni (3) TotalWS
RMSE 2,694550 2,694551 5,478280
MAE 2,105364 2,105364 4,806247
R? 0,888554 0,888554 0,539341

Sursa: prelucrarile autorilor, 2025

4. Concluzii

Studiul de fata analizeaza factorii determinanti ai raportarii
ODD-urilor in sectorul bancar din Romania, utilizand o
metodologie complexa ce imbina analiza de continut,
regresia cu efecte fixe si arborii de regresie, aplicata pe un
set de date extins si actual. Dincolo de influenta previzibila
a dimensiunii si tipului raportului asupra scorurilor de
raportare ODD, anumite rezultate merita o atentie
deosenbita si vor fi discutate in continuare.

Frecventa intélnirilor CA nu are un impact pozitiv direct
asupra scorului de raportare a ODD-urilor, contrar
anumitor asteptari. Atat analiza arborilor de regresie, cat si
regresia cu efecte fixe sugereaza faptul ca un numar prea
mare de intalniri poate fi asociat cu dificultati
organizationale sau procese decizionale ineficiente, mai
degraba decét cu o guvernantd imbunatatita. De
asemenea, se contureaza ideea de randamente
descrescatoare, unde beneficiile aduse de Tntalniri
frecvente ale CA se reduc dupa un anumit prag. In acest
context, un echilibru optim in ceea ce priveste frecventa
sedintelor ar putea contribui mai eficient la o raportare mai
buna a ODD-urilor, in locul unei simple cresteri cantitative
a reuniunilor CA.

Nr. 2(178)/2025

Arborii de regresie pot identifica interactiuni complexe i
relatii non-liniare intre variabile, pe cand regresia cu
efecte fixe presupune relatii liniare intre predictori si
variabild dependentd. Asa se explica faptul ca ponderea
directorilor independenti in CA (Indep_dir) pare sa nu
conteze in luarea deciziilor cu privire la raportarea de
sustenabilitate, insa arborii de regresie arata ca variabila
poate avea un efect asupra raportarii ODD in anumite
conditii specifice (raport de sine statator, care nu
depaseste 15 pagini), ceea ce un model liniar nu
capteaza. Totodata, arborii de regresie segmenteaza
datele si genereaza reguli bazate pe anumite praguri
(pragul de 35% pentru ponderea directorilor independenti
in CA), in timp ce regresia cu efecte fixe estimeaza un
efect mediu al variabilelor asupra raportarii ODD.
Constatam ca influenta directorilor independenti este
prezenta doar in anumite subseturi ale datelor, dar nu
este suficient de puternica pentru a fi semnificativa la nivel
global in regresia cu efecte fixe.

Rezultatele obtinute atat din analiza regresiei, cat si din
arborii de decizie subliniaza importanta diversitatii de gen
in structurile de conducere ale bancilor pentru raportarea
ODD. Desi efectele identificate variaza ca intensitate si
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semnificatie statistica, tendinta generala indica faptul ca o
reprezentare mai mare a femeilor in CA contribuie la un
scor mai ridicat al raportarii. Acest aspect sugereaza ca
prezenta femeilor in pozitii de conducere poate imbunatati
transparenta si calitatea informatiilor oferite, aliniindu-se
astfel concluziilor altor studii din literatura. Totusi,
semnificatia statistica moderata a acestei relatii ar putea fi
pusa pe seama subreprezentarii femeilor in organele de
conducere ale bancilor roménesti, ceea ce limiteaza
impactul lor asupra procesului decizional. in cazul bancilor
mai mari, diversitatea de gen devine un factor mai
relevant, ceea ce confirma ipoteza ca guvernanta
corporativa influenteaza semnificativ gradul de
transparenta in raportarea sustenabilitatii. Astfel,
promovarea unei mai mari echitati de gen in structurile de
conducere ar putea reprezenta un pas important pentru
imbunatatirea raportarii ODD in sectorul bancar din
Romania. Factorii macroeconomici, precum inflatia si
cresterea economica, nu influenteaza direct scorurile de
raportare ODD, dar pot amplifica efectele celorlalti factori.
Dimensiunea si tipul raportului raman determinanti

1. Albu, C.-N. et al. (2024) Sustainability reporting in
Central and Eastern European countries, in G.
Rimmel et al. (eds) Research Handbook on
Sustainability Reporting. Edward Elgar Publishing, pp.
400-417. Available at:
https://doi.org/10.4337/9781035316267.00034.
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principali, iar variabilele de guvernanta si caracteristicile
bancii joaca, de asemenea, un rol important.

Studiul de fata contribuie la literatura de specialitate prin
utilizarea combinaté a regresiei cu efecte fixe si a arborilor
de decizie, evidentiind atét relatiile globale, cét si efectele
conditionate de factori specifici. Totusi, rezultatele trebuie
interpretate Tn contextul particular al sectorului bancar
romanesc, iar viitoare cercetari ar putea extinde aceasta
analiza prin comparatii internationale sau prin integrarea
altor variabile de guvernanta corporativa bancara.
Promovarea unei guvernante eficiente si echilibrate din
punct de vedere al diversitatii poate reprezenta un pas
semnificativ in imbunétatirea transparentei in sectorul
bancar din Roménia.
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Raportarea corporativa de sustenabilitate reprezinta un
Subiect de actualitate si practicat atét reglementat, dar si
in mod voluntar. Aceasta raportare oferd un cadru
cuprinzator pentru dezvéluirea informatiilor din rapoartele
anuale de sustenabilitate ale companiilor. In contextul
transparentei corporative, raportarea privind aspectele
legate de mediu, de guvernanta si sociale (ESG) devine
tot mai importanta in cadrul guvernantei corporative.
Obiectivul cercetarii constd in identificarea si analizarea
gradului de prezentare a informatiilor privind aspectele de
mediu pentru companii listate la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB) care fac parte din indicele BET-NG, in perioada
2011-2023. Rezultatele cercetarii releva o crestere
semnificativa a nivelului de raportare, ceea ce
demonstreazé o aliniere treptata la cerintele de
transparentd si responsabilitate corporativa.

Cuvinte cheie: companii; raportare de sustenabilitate;
mediu; indicele BET-NG; Bursa de Valori Bucuresti; indice
de divulgare a informatiilor;
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Introducere

In perioada actuald, dezvaluirea informatiilor de naturé
non-financiara de catre companii a devenit din ce in ce
mai importanta pentru satisfacerea nevoilor de informare
tot mai diverse ale partilor interesate. Limitarile rapoartelor
financiare traditionale au determinat dezvoltarea unor noi
standarde si ghiduri, pentru a facilita raportarea
informatiilor de natura non-financiara.

Astfel, raportarea corporativa de sustenabilitate a devenit
tot mai necesaré atat la nivel global, cat si in Europa si, cu
precadere, in Romania. Tn acest context, in ultimii ani
transparenta si responsabilitatea fata de gestionarea si
comunicarea impactului de mediu, social si de guvernanta
(ESG) s-a intensificat, iar organizatiile au fost tot mai
presate sa implementeze practicile de sustenabilitate.

Totodata, aceasta dinamica a favorizat aparitia raportarii
integrate, ce a marcat progresul initiativelor contabile
privind sustenabilitatea, oferind o viziune vasta asupra
informatiilor dezvaluite in rapoartele anuale ale
companiilor. Sistemul de raportare integrata (IR) este
sustinut de catre organizatiile profesionale de
contabilitate, organismele consultative, cat si de liderii de
afaceri (Consiliul Mondial de Afaceri pentru Dezvoltare
Durabila, Initiativa Globala de Raportare — GRI, Federatia
Internationala a Contabililor — IFAC, Asociatia Contabililor
Autorizati — ACCA, Accountancy Europe - ACE).

Fiind un domeniu foarte actual, ce interconecteaza
elemente privind managementul riscului, controlul
managerial si contabilitatea financiara, Uniunea
Europeana a emis, in anul 2014, Directiva 2014/95/UE
(Directiva UE), cu completarile si modificarile ulterioare,
pentru a reglementa informatiile din rapoartele transmise
de catre entitatile europene de interes public, toate
acestea cu scopul de a oferi investitorilor sau altor parti
interesate, informatii nonfinanciare relevante privind
performanta, pozitia si impactul companiilor asupra
activitatilor desfasurate.

Tendinta remarcata pe pietele de capital din ultimii ani a
fost dezvoltarea activelor sustenabile, pe fondul incalzirii
climatice si al necesitatii protectiei mediului inconjurator.
Aceasta preocupare are o importanta semnificativa la
momentul actual, iar eforturile globale pentru reducerea
semnificativa a schimbdrilor climatice, precum mentinerea
temperaturii medii globale sub 2°C, au determinat
Comisia Europeana sa adopte Regulamentul nr.
2088/2019, pentru a reglementa aspectele ce privesc
investitiile durabile. Criteriile de mediu prezentate in
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regulament fac referire la modul in care functioneaza
companiile, astfel incat sa nu afecteze mediul
inconjurator, iar criteriile sociale pun amprenta peste
modul in care companiile gestioneaza relatiile cu partile
implicate Tn desfasurarea activitatilor: clienti, furnizori,
angajati efc.

Directiva 2014/95/UE (NFRD) este cel mai important act
legislativ care vizeaza sustenabilitatea pentru companiile
mari din Uniunea Europeana. Aceasta directiva a fost
adoptata in anul 2014 si in anul 2018 a intrat in vigoare.
NFRD sau Directiva privind Raportarea nefinanciara este
transpusa in Roménia prin Ordinul Ministrului Finantelor
nr. 85/2024, din data de 26 ianuarie 2024, iar supuse la
respectarea acestei directive sunt companiile care
indeplinesc criteriile urmatoare: au mai mult de 500 de
angajati, o cifra de afaceri neta de peste 40 de milioane
de Euro.

Tn contextul acestor norme legislative, bursa de valori are
un rol cheie Tn usurarea transferului de informatii intre
investitori si entitati, ea devenind si principalul promotor in
sustinerea si implementarea standardelor de
sustenabilitate (ESG) la nivel local.

Tn acest sens, obiectivul cercetarii consta in identificarea
gradului de conformare al companiilor ce au domeniul
principal de activitate energia si utilitatile aferente, listate
pe Bursa de Valori Bucuresti (BVB), cu cerintele legate de
mediu, din perspectiva raportarii corporative de
sustenabilitate.

Consideram cé rezultatele acestei cercetari vor contribui
atat la imbogatirea literaturii de specialitate privind
raportarea corporativa de sustenabilitate, dar vor fi
relevante si pentru partile interesate din industria energiei,
petrolului si a gazelor naturale. Aceasta perspectiva
consideram ca ajuta la consolidarea relatiilor cu partile
interesate si, totodatd, imbunatateste si performanta
companiilor, subliniind importanta alinierii la cerintele
sustenabilitatii corporative.

Din punct de vedere al structurii, lucrarea este organizata
astfel: prima sectiune reflecta revizuirea literaturii de
specialitate din domeniul cercetat, a doua sectiune
prezinta metodologia cercetarii, fiind urmata de
prelucrarea si analizarea datelor din sectiunea a treia.
Ulterior, lucrarea se incheie cu concluziile finale, limitarile
cercetarii si directiile viitoare de cercetare, destinate sa
sustind consolidarea principiilor ESG.
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Tn contextul raportarii corporative privind sustenabilitatea,
literatura de specialitate ne ofera o gama variata de
abordari asupra acestui subiect, printre care amintim si
studiul lui Mousa & Hassan (2015), unde ne este
prezentata teoria prin care companiile aliniaza practicile
de raportare pentru a-si mentine acceptarea sociala si
pentru a demonstra conformitatea cu asteptarile partilor
interesate.

Tn acest sens, raportarea sustenabilitatii devine un
instrument strategic pentru construirea unei imagini
corporative responsabile, mai ales in industriile cu impact
semnificativ asupra mediului (Perera, 2019).

Solomon si Maroun (2012) afirma ca ,se asteapta ca
entitatile sa realizeze integrarea informatiilor de
sustenabilitate si guvernanta in raportul anual. O astfel de
integrare este considerata esentiala in cazul in care
companiile doresc sa incorporeze responsabilitatea
partilor interesate in centrul operatiunilor lor intr-un mod
semnificativ”.

De asemenea, teoria partilor interesate argumenteaza ca
transparenta in raportare este influentata de presiunea
exercitatd de investitori, ONG-uri si consumatori, ceea ce
determina companiile sa adopte standarde internationale,
precum GRI (Global Reporting Initiative) sau TCFD (Task
Force on Climate-related Financial Disclosures) (Comyns,
2018).

I ciuda faptului c& adoptarea standardelor de raportare a
progresat, exista inca variatii semnificative intre companii
in ceea ce priveste amploarea si calitatea informatiilor
comunicate.

Un studiu realizat asupra companiilor din Polonia din
domeniul responsabilitétii sociale corporative (CSR) indica
un indice mediu de divulgare a informatiilor climatice de
doar 0,51, ceea ce prezinta un nivel relativ scazut de
constientizare a impactului schimbarilor climatice asupra
activitatilor (Jastrzebska, 2023).

Studiile din domeniu afirma ca firmele din sectoarele
reglementate, precum energie si petrol, sunt mai
transparente in raportare decét cele din alte domenii
(Bauckloh, 2022; Chen, 2022).

Totodata, presiunea pusa de catre investitori si evaluarile
agentiilor de rating ESG au un rol important in stimularea
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companiilor sa adopte practici mai detaliate de raportare
(Liesen, 2015).

Cercetari precedente care au studiat efectul direct al
raportarilor de sustenabilitate asupra actelor investitorilor
au validat faptul ca este acordata o mare importanta
raportarilor non financiare inainte de finalizarea procesului
de luare a deciziilor de catre investitori (Khemir, 2019 ).

De asemenea, si alti autori au constatat pe baza studiilor
anterioare ca rapoartele de sustenabilitate pot impacta
pozitiv asupra relatiilor cu investitorii, ceea ce totodata
poate influenta si performanta companiilor (Chrzan, 2021).

in completarea acestor informatii s-a realizat intr-un studiu
experimental ca investitorii sunt atrasi de catre informatiile
suplimentare din rapoarte (taxonomie, etc.) si le percep
intr-un mod pozitiv, iar astfel increderea poate creste
(Chrzan, 2021).

La finalul anului 2020, China a publicat o strategie pentru
a realiza, pana in anul 2030, atingerea unui ,varf de
carbon”, iar pana in anul 2060 acestia doresc
Lneutralizarea carbonului”, aceasta perspectiva a sporit
interesul fata de raportarea privind sustenabilitatea
companiilor. In decembrie 2020 a fost publicats de cétre
guvernul chinez Cartea Alba privind dezvoltarea ESG, cu
scopul de a promova investitiile in sustenabilitate.
Coroborand cu situatia Europei si Statelor Unite ale
Americii, China se afla abia intr-un stadiu incipient, care
are nevoie de un standard de raportare si de o calitate a
raportarilor ESG mai buna (Lai si Zhang, 2022).

Hartzmark si Sussman (2019) afirma ca ,Investitorii
responsabili din punct de vedere social isi bazeaza
deciziile de investitii pe preferintele lor ESG si atribuie
valoarea firmei profilului CSR al firmelor cu rating ESG
mai mare, ceea ce s-ar putea reflecta in fluxuri puternice
de capital catre obiective de investitii mai durabile”.

Interesul pentru raportarea de sustenabilitate (ESG) este
in continua crestere, la nivel academic exista o multitudine
de dezbateri privind performanta ESG si eficienta
investitiilor, fiind foarte importanta pentru dezvoltarea
corporativa sustenabild si de calitate. Prin prisma unei
piete de capital ideala, toate proiectele de investitii cu
valoare neta pozitiva ar trebui s& primeasca finantare
pana cand randamentul marginal ajunge la egalitate cu
costul marginal. Dar, in realitate, asimetria informatiilor si
problemelor, influenteaza adesea firmele sa se abata de
la nivelurile optime de investitii. Studiile precedente privind
raportarea de sustenabilitate au demonstrat ca o raportare
ESG transparenta reduce asimetria informationala dintre
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entitate si investitori; astfel acesta diminueaza costurile de
finantare corporativa. Transparenta ESG poate contribuii
la reducerea subinvestitiilor cauzate de constrangerile de
capital, prin atragerea unui numar mult mai mare de
investitori si facilitand accesul la finantare, astfel
imbunatatind eficienta investitiilor (Lai si Zhang, 2022).
Totodata, din punct de vedere al politicilor aflate in
vigoare, dezvaluirea informatiilor in rapoartele de
sustenabilitate este foarte mult incurajata, dar nu este
inca obligatorie la nivel mondial (Bofinger, 2022).

Pentru a evalua gradul de conformare al companiilor ce
au domeniul principal de activitate energia si utilitatile
aferente, listate pe Bursa de Valori Bucuresti (BVB), cu
cerintele legate de mediu, din perspectiva raportarii
corporative de sustenabilitate, am utilizat un indice privind
divulgarea informatiilor. In cadrul cercetérii, pentru a
analiza gradul de respectare a cerintelor legate de mediu

Tabelul nr.1. Componenta indicelui BET-NG

Wi Roma®™
a companiilor listate la BVB, am examinat atat informatiile
publicate pe site-urile oficiale ale companiilor analizate,
dar si rapoartele de sustenabilitate din perioada 2011-
2023. Elementele avute in vedere in cadrul cercetarii s-au
rezumat strict la aspectele legate de mediu, in
concordant cu criteriile enuntate in Ghidul de raportare
ESG al BVB, care ulterior au fost analizate i interpretate.

Companiile analizate in cadrul cercetarii fac parte din
indicele BET-NG (Bucharest exchange trading energy &
related utilities index), avand domeniul de activitate
energia si utilitatile aferente, dar si industria petrolului si a
gazelor. Companiile selectate fac parte dintr-un sector de
activitate cu impact ecologic semnificativ, supuse unor
reglementari stricte si unor multiple schimbari politice, dar
care prezinta si presiune din partea partilor interesate
pentru reducerea emisiilor cu efect de sera (GES), dar si
pentru implementarea de practici sustenabile.

Companiile selectate pe baza indicelui BET-NG in
ianuarie 2025 sunt prezentate in Tabelul nr. 1.

Errt Societate :1%?3;?;‘2’.}'; G Obiect de activitate

1 OMV PETROM S.A. 29,3 Producétor de titei

2 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 27,6 Producator de energie electrica pe baza apei
3 S.N.G.N. ROMGAZ S A. 17,0 Producator de gaze naturale

4 S.N.T.GN. TRANSGAZ S.A. 6,7 Distribuitor de gaze naturale

5 SOCIETATEA ENERGETICA ELECTRICA S.A. 6,4 Distribuitor de energie electrica

6 S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 6,3 Producator de energie nucleara

7 C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA 3,5 Distribuitor de energie electrica

8 PREMIER ENERGY PLC 1,8 Distribuitor de gaze naturale

9 CONPET SA 0,7 Transportor de titei

10 ROMPETROL RAFINARE S.A. 0,5 Producator de produse petrochimice

11 OIL TERMINAL S.A. 0,2 Import/export titei

12 ROMPETROL WELL SERVICES S.A. 0,1 Servicii pentru sonde de titei si gaze naturale

Sursa: prelucrare proprie

Perioada de cercetare analizata a fost stabilita in functie
de prima aparitie a rapoartelor de sustenabilitate, si
anume 2011-2023. Conform Ghidului privind raportarea
ESG al BVB, criteriile care urmaresc aspectele legate de
mediu, publicate in rapoartele de sustenabilitate sunt
urmatoarele: politica de mediu, emisiile GES, consumul de
energie, schimbarile climatice, consumul de apa,
gestionarea deseurilor si efectele negative asupra
mediului.

Nr. 2(178)/2025

Politica de mediu presupune ca fiecare din societatile
cotate la BVB sa dispuna de asemenea politica. Aceasta
trebuie sa reflecte aspecte legate de mediu, conformitatea
cu legile si alte norme legislative privind mediul, modul in
care este controlat impactul negativ asupra mediului,
modul in care este protejat mediul, modul cum este
monitorizat si imbunatatit impactul asupra mediului.

Emisiile GES reprezinta degajari directe si indirecte de
substante in aer, care au efect de sera. Acestea sunt
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clasificate in 3 mari categorii, si anume, emisii directe
provocate din surse proprii precum: procese industriale,
vehicule si utilizarea de combustibili. Cea de a doua
categorie o reprezinta emisiile indirecte ce sunt generate
de energia electrica sau termica, iar cea de a treia
categorie contine emisiile indirecte care apar involuntar
din simpla prestare a activitatii de baza. lar pentru acest
criteriu companiile trebuie sa precizeze in rapoartele de
sustenabilitate metodele si ipotezele privind modul de
calculare a emisiilor, un comparativ pe ultimii 3 ani pentru
emisiile degajate in atmosfer si explicatii pentru impactul
semnificativ al acestora la nivelul performantei.
Consumul de energie presupune mentionarea cantitatii
de energie consumata, fie din surse interne sau externe
ale companiei, iar pentru acest criteriu companiile trebuie
s& puna la dispozitie si metoda de calcul a consumului,
cantitatea de energie consumata in MWh (megawatt-ora),
dar si ponderea fiecarui tip de energie utilizata.

Schimbarile climatice pentru acest criteriu companiile
trebuie sa implementeze recomandarile TCFD (Task
Force on Climate — Related Financial Disclosures)
referitoare la prezentarea informatiilor privind guvernanta
organizatiei legate de riscurile si oportunitatile legate de
clima, procesele utilizate pentru gestionarea riscurilor i
modul in care aceste procese sunt integrate la nivelul
managementului global al riscurilor sau sa prezinte
termenele viitoare pentru implementarea acestora.

Consumul de apa: in cadrul acestui criteriu companiile
trebuie sa prezinte cantitatea consumata de apa in m3,
dar si modalitatea de reducere a consumului.

Gestionarea deseurilor: entitatile trebuie sa prezinte
cantitatea totala de deseuri realizata in tone, tipurile de
tratament aplicate deseurilor (reciclare, incinerare etc.),
modalitatile infaptuite pentru reducerea deseurilor.

Efectele negative asupra mediului: pentru acest criteriu
companiile trebuie sa argumenteze impactul asupra
biodiversitatii, si strategiile implementate pentru
diminuarea efectelor negative supra mediului.

Pentru corelarea criteriilor impuse de BVB si rapoartele de
sustenabilitate am realizat in cadrul prezentului studiu o
analiza privind divulgarea informatiilor din rapoartele de
sustenabilitate folosind o abordare binara, prin care s-a
atribuit scorul 1, in situatia in care informatiile privind
aspectele de mediu au fost mentionate in Rapoartele
anuale de sustenabilitate, si scorul 0 - in cazurile opuse.

Indicele de divulgare a informatiilor propus de Zoysa si
Takaoka (2020) prezinta urmatoarea formula:

Disclosures index (DI) = %, (d;/m)
Unde:
DI- reprezinta valoarea indicelui de divulgare a
informatiilor;

di- poate lua doar valoare 1 sau 0 avand urmatoarele
conditii: di=1 atunci cand sunt prezentate
informatiile relevante si di=0 atunci cand nu exista
informatia specificata;

m — reprezintd numarul maxim de informatii care ar
putea fi divulgate.

Luand in considerare principiile metodologiei de cercetare
precizate anterior, a fost creatd o analiza pe fiecare an de
raportare ce prezinta indicele de divulgare a informatiilor
(D) privind aspectele legate de mediu, la nivel de raport.
Perioada luata in considerare pentru aceasta analiza este
cuprinsd intre anii 2011 si 2023. Rezultatele sunt
reprezentate in Tabelul nr. 2.

Tabelul nr.2. Indicele de divulgarea informatiilor privind aspectele de mediu pentru companiile din sectorul de

energie si utilitati aferente

. . - o™N o <¥ n (I=] N~ o0 (=7] (=) - o™N o Medie
Nume companie/Pericada | S| S| S| | | | | | 5| 8| 8| 8| &
OMV PETROM SA. 07 10707070707 09 |07 10|10 | 10| 10| 08
SPEEH,
HIDROELECTRICA SA. 071071 01
SN.GN. ROMGAZ SA. 09 | 10| 09 | 10|07 |09 | 10| 05
SN.T.GN. TRANSGAZ SA. 031030909 02
SOCIETATEA ENERGETICA
e 0410103040407 07]07] 03
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SN. NUCLEéA.i.ELECTRICA 06 | 10| 10| 10 03
C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA 03(03|04(09|09]|10]09 0,4
PREMIER ENERGY PLC -
CONPET SA 0,3 0,0
ROMPETROL RAFINARE S.A. 09|09|06|06(09]09]09]09]10]10]10 0,7
OIL TERMINAL S.A. 01107 0,1
ROMPETROL WELL
SERVICES S A 09|09|06|06|09]09]09]09]10]10]10 0,7

Sursa: prelucrare proprie

Rezultatele obtinute in urma acestei analize evidentiaza componente indicelui B_ET-NG au publigat rapoarte privind
faptul c& aproximativ 50% din companiile listate la BVB, sustenabilitatea. Tot prin prisma acestei analize putem
ce se incadreaza in indicele BET-NG, au inceput s& remarca un trend ascendent privind divulgarea

fntocmeasca rapoarte privind sustenabilitatea abia dup informatiilor privind aspectele de mediu fn rapoartele de
anul 2017. lar in perioada 2022-2023, 92% din companille | Sustenabilitate.

Tabelul nr. 3. Valoarea medie a indicelui de divulgare a informatiilor privind aspectele de mediu aferente

companiilor din sectorul de energie si utilitati aferente, listate la BVB

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Perioada S
N

Valoarea medie a indicelui

DI 011101 ]02|02|02]02]0

w
o
w
o
w

05|05 |0

~
o
=

Sursa: prelucrare proprie

Figura nr.1. Media variatiei indicelui de divulgare a informatiilor privind aspectele de mediu in perioada

2011-2023

Valoarea medie a indicelui de divulgare a informatiilor -
DI

0.8
0.6

0.2
S EEEE N

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023
mDi 01 01 02 02 02 02 03 03 03 05 05 07 07

Sursa: prelucrare proprie
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In Tabelul nr. 3, referitor la evolutia privind valoarea In Figura nr. 1 este prezentat trendul valorii medii a
medie a indicelui de DI in perioada 2011-2016, se poate indicelui DI, ce releva o crestere constanta a indicatorului
remarca o crestere lenta intre 0,1 si 0,2, ceea ce bazata pe reglementarile mai stricte privind elementele
sugereaza ca in aceasta perioada divulgarea informatiilor | transpuse in rapoartele de sustenabilitate, cresterea
privind aspectele de mediu (politica de mediu, emisiile interesului investitorilor pentru aceste rapoarte si
GES, consumul de energie, schimbarile climatice, presiunea publicului ce au condus la o imbunatatire
consumul de apa, gestionarea deseurilor si efectele semnificativa a transparentei companiilor din sectorul
negative asupra mediului) nu reprezentau o prioritate energetic privind aspectele legate de mediu.
majora pentru companiile analizate.

Tabelul nr. 4. Media variatiei indicelui de divulgare a informatiilor privind aspectele legate de mediu

prezentate de catre companii si divulgarea acestora in perioada 2011-2023

Aspecte legate de Efectele
mediu detaliate conform | Politica Emisiile Consumul Schimbarile Consumul | Gestionarea negative
Ghidului de raportare de mediu GES de energie climatice de apa deseurilor asupra
ESG al BVB mediului
OMV PETROM S A. 0,92 0,92 0,92 0,31 0,92 0,92 0,38
S.PEEH.

HIDROELECTRICA 0,15 - 0,15 0,15 - 0,15 0,15
SA

S.N.G.N. ROMGAZ S A. 0,54 0,54 0,54 0,23 0,54 0,54 0,46
o TN TRANSGAZ 031| 008 0,15 0,15 0,08 0,15 0,31
SOCIETATEA

ENERGETICA 0,62 0,23 0,23 - - 0,46 0,38
ELECTRICA S.A.

SN.

NUCLEARELECTRICA 0,31 0,31 0,23 0,23 0,23 0,31 0,31
S.A.

CN.TEE.

TRANSELECTRICA 0,54 0,31 0,23 0,15 0,31 0,54 0,38
PREMIER ENERGY i ) i ) ) i i
PLC

CONPET SA 0,08 - - - - - 0,08
ROMPETROL

RAFINARE SA. 0,85 0,69 0,77 0,23 0,85 0,85 0,77
OIL TERMINAL S.A. 0,15 0,08 0,08 - - 0,08 0,08
ROMPETROL WELL

SERVICES SA. 0,85 0,69 0,77 0,23 0,85 0,85 0,77

Sursa: Prelucrare Proprie

Tabelele nr. 4 si nr. 5 prezinta media valorii indiceluide | 1n functie de transparenta sa pe mai multe criterii, precum

divulgare a informatiilor privind aspectele de mediu politica de mediu, emisiile de gaze cu efect de sera
raportate de companiile incluse in indicele BET-NG, in (GES), consumul de energie, schimbarile climatice,
perioada 2011-2023. Datele sunt structurate conform consumul de apa, gestionarea deseurilor si efectele
Ghidului ESG al BVB, iar fiecare companie este evaluats | Nedative asupra mediului.
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Tabelul nr.5. Indicele de divulgare al informatiilor la nivel de criteriu de mediu pe fiecare an din perioada

2011-2023
" - L . Efectele

Aspecte legate de PoI|t|c§ Emisiile Consumgl Schmbgnle Consurr]ul Gestlongrea negative asupra

mediu conform BVB de mediu GES de energie climatice de apa deseurilor mediulu
2011 0,08 0,08 0,08 - 0,08 0,08 -
2012 0,08 0,08 0,08 - 0,08 0,08 -
2013 0,25 0,25 0,25 - 0,25 0,25 0,17
2014 0,25 0,25 0,25 - 0,25 0,25 0,17
2015 0,25 0,08 0,08 - 0,25 0,25 0,17
2016 0,33 0,08 0,25 - 0,25 0,25 -
2017 0,42 0,25 0,25 - 0,25 0,33 0,25
2018 0,50 0,33 0,33 0,08 0,33 0,50 0,33
2019 0,50 0,33 0,33 - 0,33 0,50 0,42
2020 0,67 0,50 0,42 0,17 0,42 0,58 0,67
2021 0,67 0,58 0,58 0,33 0,50 0,58 0,58
2022 0,92 0,58 0,75 0,58 0,58 0,75 0,83
2023 0,83 0,75 0,75 0,67 0,50 0,83 0,83

Sursa: prelucrare proprie

Conform analizei, OMV PETROM S.A., ROMPETROL
RAFINARE S.A. si ROMPETROL WELL SERVICES S.A.
au cele mai ridicate valori ale indicelui DI (peste 0,85 pe
multiple categorii), indicand o raportare detaliata a
aspectelor de mediu.

Pe de alta parte, CONPET S.A., OIL TERMINAL S.A. si
PREMIER ENERGY PLC fie au valori foarte mici, fie nu
raporteaza deloc, ceea ce sugereaza o transparenta
redusa.

Companiile mari din energie si petrol au o raportare mai
extinsa, iar OMV PETROM S.A. si ROMPETROL
RAFINARE S.A. se remarca prin valori ridicate (0,85-
0,92), acoperind majoritatea aspectelor de mediu.
S.N.G.N. ROMGAZ S.A. si S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A.
raporteaza partial, dar cu valori moderate (0,31-0,54),
ceea ce indica o implicare in crestere.

Gestionarea deseurilor si consumul de apa sunt mai putin
detaliate in rapoartele de sustenabilitate ale companiilor
analizate. lar politica de mediu, emisiile GES si consumul
de energie sunt mai frecvent raportate, marcand
importanta acestora in cadrul rapoartelor de
sustenabilitate.

Figura nr. 2 arata c& nivelul de divulgare a informatiilor de
mediu a crescut semnificativ in ultimii ani n cadrul
companiilor din BET-NG. Politica de mediu, consumul de
energie si gestionarea deseurilor sunt cel mai bine

Nr. 2(178)/2025

raportate, in timp ce consumul de apa si schimbarile
climatice au avut o evolutie mai fluctuanta. Cresterea
generala a transparentei este influentata de reglementari
mai stricte, presiunea investitorilor si adoptarea unor
practici mai sustenabile in sectorul energetic si industrial.

Raportarea corporativa de sustenabilitate in Romania
marcheaza dezvaluirea informatiilor nefinanciare de catre
companii cu privire la impactul economic, de mediu si
social al activitatilor lor, in conformitate cu cerintele
reglementarilor europene si nationale, acestea ajutand la
asigurarea transparentei si responsabilitatii corporative
fata de partile interesate, inclusiv investitori, autoritati si
societate. Conform analizei realizate asupra companiilor
care fac parte din indicele BET-NG al BVB, se pot distinge
cateva diferente majore in raportare la nivelul de detaliere
al informatiilor, chiar dacé unele companii furnizeaza
rapoarte extinse si structurate, altele au divulgari sumare
sau incomplete.

Discrepantele in raportare subliniaza necesitatea unei
armonizari a standardelor ESG la nivel national si
sectorial, astfel incat toate companiile sa se alinieze la
aceleasi cerinte de transparenta.

Sumarizand, analiza raportarii corporative de
sustenabilitate in cadrul companiilor BET-NG evidentiaza
progrese in transparentd si in conformarea cu standardele
ESG, dar si provocari in ceea ce priveste uniformizarea
raportarii. Cresterea constanta a indicelui de divulgare DI
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sugereaza o maturizare a practicilor de sustenabilitate,
insa exista in continuare diferente semnificative intre
companii. Pentru a asigura o raportare uniforma si
relevanta este esentiala consolidarea cadrului de audit

intern si a reglementarilor, astfel incat toate companiile sa
atinga un nivel ridicat de transparenta si responsabilitate
in raportarea aspectelor de sustenabilitate.

Figura nr. 2. Tendinta mediei variatiei indicelui de divulgare a informatiilor privind aspectele de mediu in

perioada 2011-2023
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Concluzii

Analiza gradului de divulgare a informatiilor privind
aspectele de mediu de catre companiile incluse in indicele
BET-NG reflecta o crestere semnificativa a transparentei
acestora in perioada 2011-2023. Aceasta tendinta
evidentiaza o preocupare sporita pentru raportarea
sustenabilitatii si alinierea la cerintele ESG, esentiale in
contextul actual al economiei sustenabile.

Pe baza graficelor analizate, s-a observat o evolutie
constanta a indicelui de divulgare a informatiilor (DI),
indicand o crestere a nivelului de conformare a
companiilor la standardele de raportare de mediu. Daca in
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

s Emisiile GES
Schimbarile climatice

= (Gestionarea deseurilor

primii ani (2011-2016) nivelul mediu de divulgare a fost
scazut, incepand cu 2017 se inregistreaza o crestere
accelerata, ajungand la valoarea de 0,7 in 2023. Acest
trend pozitiv sugereaza o adaptare progresiva la cerintele
tot mai stricte privind sustenabilitatea si responsabilitatea
corporativa.

Analiza detaliatd a companiilor din BET-NG indica
diferente semnificative intre nivelurile de divulgare a
informatiilor. OMV PETROM, ROMPETROL RAFINARE si
ROMPETROL WELL SERVICES se evidentiaza printr-un
nivel ridicat de raportare, acoperind multiple aspecte
precum politica de mediu, emisiile GES, consumul de
energie si gestionarea deseurilor. n contrast, companii
precum PREMIER ENERGY PLC sau CONPET SA
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prezinta lacune majore in ceea ce priveste transparenta
informatiilor de mediu.

Un alt aspect important reflectat de analiza este distributia
inegala a raportarii pe categorii specifice. Cele mai bine
documentate aspecte sunt politica de mediu, emisiile GES
si gestionarea deseurilor, in timp ce schimbarile climatice
si efectele negative asupra mediului sunt raportate intr-un
mod mai putin detaliat, indicand necesitatea unor
imbunatatiri in aceste domenii.

Aceasta cercetare evidentiaza importanta unui cadru
standardizat de raportare, care sa faciliteze
comparabilitatea si eficienta in monitorizarea impactului
asupra mediului al companiilor din sectorul energetic si al
utilitatilor. Se recomanda armonizarea practicilor de
conformitate si crearea unui cadru de audit intern, care sa
permitd o evaluare continua si obiectiva a performantei
ESG.
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Rezumat

In prezent numeroase companii au adoptat pe langé
raportarea financiara si raportarea nefinanciard,
prezentand practicile de sustenabilitate. Acestea au
intocmit si publicat rapoarte de sustenabilitate sau
declaratii nefinanciare pentru a evidentia angajamentul
pentru durabilitate. ESRS - Standardele Europene de
Raportare pentru sustenabilitate si GRI - Global Reporting
Initiative pun accentul pe impactul social, asupra mediului,
sau guvernantei.

Obiectivul cercetarii este prezentarea particularitétilor si
cerintelor privind evolutia raportarii de durabilitate a
companiilor din sectorul farmaceutic roméanesc. Au fost
analizate, de asemenea, lacunele in raportarea
nefinanciard cu privire la Declaratia Aplici sau Explici si la
Obiectivele de Dezvoltare Durabild a Natiunilor Unite
(ODD/SDG United Nations Sustainability Development
Goals).

Prezenta cercetare abordeaza aceste aspecte dintr-o
perspectiva empirica, bazata pe analiza rapoartelor
companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti. Analiza
explorativa este realizatd pentru perioada 2011-2023.
Informatiile au fost preluate din rapoartele financiare i
nefinanciare, disponibile pe paginile oficiale de internet ale
companiilor analizate.

Rezultatele cercetérii, desi sunt limitate la un sector de
activitate si doar la companiile listate la categoria
Premium, la Bursa de Valori din Bucuresti, acestea fiind
considerate un model in raportare pentru alte firme
nelistate, demonstreaza ca in Roménia companiile nu
ofera o structura specifica a raportarii nefinanciare,
implementarea acestor raportari fiind inca in stadiu
incipient.

Directiile viitoare de cercetare pot avea in vedere un
esantion mai mare de companii, atét listate, cat si
nelistate, din diverse sectoare de activitate, pentru a putea
efectua o analiza comparativa pe domenii de activitate Si
pentru a avea o imagine exhaustiva a practicilor de
sustenabilitate si a provocérilor existente la nivel national.

Cuvinte cheie: sustenabilitate; dezvoltare durabila;
raportare de durabilitate; ESRS; GRI; SDG;

Clasificare JEL: M21, M40, M41, M42
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Introducere

Tn timp ce companiile se confrunta cu digitalizarea,
evolutia tehnologica si legislativa, Simpson et. al. (2021)
subliniaza importanta raportarii de sustenabilitate. Aceasta
vine cu o serie de provocari pentru profesia contabila din
perspectiva inteligibilitatii cerintelor de raportare a
durabilitatii, identificérii domeniilor semnificative pentru
companie, a stabilirii clare a obiectivelor de sustenabilita-
te, a identificarii surselor din care se vor colecta datele, a
implicarii partilor interesate, a alegerii cadrului de rapor-
tare, a dezvoltarii de rapoarte, a perfectionarii continue.

O schimbare semnificativa in mediul de afaceri romanesc
este reprezentata de implementarea obligativitatii raporta-
rii nefinanciare, prin Directiva privind Raportarea Nefinan-
ciara NFRD, prin OMPF 1938/2016 si OMFP 3456/2018.

Raportarea de sustenabilitate devine in prezent o cerinta
esentiala, care asigura un avantaj competitiv pentru
companii, sporind inovatia si contribuind la o gestiune
adecvata a riscurilor. Dezvoltarea practicilor de
sustenabilitate presupune evaluarea beneficiilor abordarii
problemelor sociale si de mediu si evaluarea contributiei la
crearea de valoare, reducerea costurilor, obtinerea de
venituri, sporirea reputatiei, promovarea eficientei,
sporirea transparentei si a credibilitatii. O provocare
pentru profesionistul contabil este reprezentata de
pregatirea profesionald continua.

Prezentul studiu sintetizeaza nivelul de raportare de
sustenabilitate al companiilor prin intermediul unei
cercetari calitative, realizata pe baza rapoartelor de
sustenabilitate si a Rapoartelor Anuale ale
Administratorilor, Declaratiilor Nefinanciare, Declaratiei
Aplici sau Explici, care cuprinde criterii referitoare la
aspectele sociale si de mediu, precum si pe baza altor
documente si informatii disponibile pe paginile oficiale ale
companiilor. Astfel, sunt evidentiate particularitatile si
cerintele evolutiei raportarii de durabilitate in sectorul
farmaceutic roménesc.

Articolul este structurat dupa cum urmeaza: introducere in
raportarea de sustenabilitate, cu prezentarea evolutiei
raportarii, metodologia cercetarii, rezultate si concluzii.

1. Studiul literaturii
de specialitate

Sustenabilitatea sau dezvoltarea durabila isi propune sa
imbunatateasca operatiunile de mediu, sociale si de
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guvernanta (ESG) pentru a nu compromite posibilitatea
generatiilor viitoare de a-si satisface propriile nevoi,
conform Comisiei Brundtland din 1987, Comisia
Mondiala pentru Mediul Inconjurator si Dezvoltare a
Natiunilor Unite.

Raportarea de sustenabilitate nu are o denumire specifica,
in practica, aceasta fiind denumita raportare integrata,
raportare de sustenabilitate (Directiva Europeana
2014/95/UE), raportare de responsabilitate sociald a
corporatiilor (CSR Reporting), raportare de durabilitate
(Directiva Europeana 2022/2464/UE), Raportare ESG
(environment, social, governance).

La nivel European reglementarile privind raportarea
sustenabilitatii au evoluat de la Directiva Europeana
2013/34/UE a Parlamentului European si Consiliului
privind situatiile financiare anuale, situatiile financiare
consolidate si rapoartele conexe ale anumitor tipuri de
companiit spre Directiva Europeana 2014/95/UE NFRD,
care modifica precedenta directiva?, respectiv Directiva
Europeand 2022/2464 CSRD?, Regulamentul delegat
2023/2772/UE ESRS al Comisiei din 31.07.2023 de
completare a Directivei 2013/34/UE a Parlamentului
European si a Consiliului® si Directiva 2024/1760/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 13.06. 2024
privind diligenta necesara in materie de durabilitate,
modifica Directiva 2019/1937 si Regulamentul
2023/2859°.

Aparitia Directivei Europene CSRD 2022/2464/UE
referitoare la sustenabilitate a fost transpusé in legislatia
nationala prin Ordinul Ministrului Finantelor Publice
numarul 85/2024, care produce modificari asupra OMFP
1802/2014.

Standardele europene cu privire la sustenabilitate, ESRS -
European Sustainability Reporting Standards, emise de
EFRAG, Grupul Consultativ European de Raportare
Financiara, precizeaza informatiile referitoare la
companiile care sunt obligate sa raporteze aspectele
privind durabilitatea. Avand in vedere modificarile recente
ale legislatiei in domeniul sustenabilitatii, chiar si

T https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2013/34/0j
2 https://eur-lex.europa.euleli/dir/2014/95/0j

3 https://eur-lex.europa.euleli/dir/2022/2464/oj

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/RO/TXT/HTML/?uri=0J:L_202302772

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/R0,,0,00,/TXT/?uri=0J%3AL_202401760
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companiile mici vor fi nevoite sa raporteze, chiar daca de
0 maniera voluntara, pentru a-si mentine relatiile cu partile
interesate.

Referentialele de raportare de sustenabilitate utilizate de
companii pana in prezent sunt;

e cadrul legislativ national si european (CSRD -
Codul Roman al Sustenabilitatii)

e standardele de raportare nefinanciara (SASB -
Sustainability Accounting Standards Board,
TFCD, Task Force on Climate-Related
Disclosures)

e indicatorii nefinanciari (GRI - Global Reporting
Initiative)

e standardele europene de durabilitate, ESRS.

Reglementarile europene privind raportarea de
sustenabilitate au condus la aparitia cadrului actual de
raportare in Roménia. Companiile mari din UE si din afara
UE care Tsi desfasoara activitatea in UE vor fi nevoite sa
atenueze impactul negativ asupra mediului cauzat de
propriile activitati. Directiva 2014/95/UE NFRD a fost
aplicata de 11.700 de companii, in timp ce Directiva
2022/2464/UE CSRD a fost aplicata de 49.000 de
companii europene’.

Raportarea de sustenabilitate a fost abordata in diverse
sectoare de activitate (Rodriguez et al, 2019; Siew et al,
2013; Paolone et al, 2021; Lopez et al, 2021; Tarquinio et
al, 2020; Wirth et al, 2016) si au fost realizate studii in
diverse tari (Bunget et al, 2024; Velte, 2017; Chen et al,
2020; Doni et al, 2019; Duran et al, 2018; Yoon et al,
2018; Mannes et al, 2018; Raucco and Tarquinio, 2020;
Romolini et al, 2017; Reverte, 2009; Ruan and Liu, 2021;
Venturelli et al, 2018).

Industria farmaceutica este din ce in ce mai preocupata
de impactul pe care activitatea sa il are asupra mediului Si
societatii in general. Ingredientele utilizate afecteaza
mediul inconjurator prin productia de emisii, poluarea
solului sau a apelor, poluarea fonica sau cantitatea de
deseuri rezultate din productie. Efectele negative asupra
mediului pot fi observate si prin prisma emisiilor de gaze
cu efect de sera. Numerosi cercetatori au abordat acest
sector de activitate, care este oximoronic cu
responsabilitatea sociala si sustenabilitatea, si au analizat
relatia dintre indicatorii financiari, precum rentabilitatea

' https://kpmg.com/nl/en/home/topics/environmental-social-
governance/corporate-sustainability-reporting-directive.html
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activelor, rentabilitatea capitalurilor si indicatorii
nefinanciari, de mediu, sociali si de guvernanta
corporativa (Dalal et al, 2019; Paolone et al, 2021; Lopez
et al, 2021; Min et al, 2017).

Pilonul de mediu al durabilitatii se refera la contributia
industriei la schimbarile climatice, epuizarea resurselor
naturale, schimbarile climatice. Aspectele sociale se
refera la accesul la medicamente si promoveaza practicile
responsabile de munca, drepturile omului, diversitate,
incluziune, egalitate de sanse, sanatatea si siguranta la
locul de munca. Companiile implementeaza solutii pentru
abordarea acestor aspecte, care raméan greu de masurat
prin prisma diferentelor culturale, respectiv contextului
juridic diferit. Pilonul de guvernanta ia in considerare
modalitatea in care companiile din sectorul farmaceutic
respecta prevederile legale (Mihaiu et al, 2021).

Printre practicile de sustenabilitate in sectorul farmaceutic
se numara strategiile de reducere a costurilor de productie
sau optimizarea lanturilor de aprovizionare (Kim et al,
2021). Cercetarea, dezvoltarea, inovarea contribuie la
impactul social, Dicuonzo et al (2022) demonstrand ca
organizatiile care investesc mai mult in inovare acorda o
atentie sporita si aspectelor de durabilitate. Practicile
companiilor farmaceutice din tarile dezvoltate se
diferentiaza de ale celor din tarile in curs de dezvoltare,
cercetatorii demonstrand diferente semnificative in
practicile de durabilitate. Companiile din tarile dezvoltate
au un nivel mai ridicat de aplicare a reglementarilor,
comparativ cu organizatiile din tarile in curs de dezvoltare
(Nascimento et al, 2024).

2. Metodologia cercetarii

Prezenta cercetare utilizeaza o abordare calitativa bazata
pe analiza rapoartelor companiilor listate la Bursa de
Valori Bucuresti, pentru a observa particularitatile si
cerintele evolutiei raportarii de durabilitate implementate
de companiile din esantionul selectat (Tabelul nr. 1).
Analiza de continut a rapoartelor anuale, a rapoartelor de
sustenabilitate si a diverselor declaratii a fost realizata cu
scopul de a observa situatia in industria farmaceutica.

Din cadrul esantionului fac parte companiile Antibiotice
SA, Biofarm SA, Farmaceutica Remedia SA, Ropharma
SA.

Antibiotice S.A. este 0 companie producatoare de
medicamente, infiintatd in 1955, avand capital majoritar
de stat, precum si o recunoastere internationala intr-un
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clasament de sustenabilitate din Roménia, obtinénd
90/100 puncte.

Biofarm S.A. este 0 companie fondata in 1921, care
produce si comercializeaza medicamente, suplimente si
produse cosmetice si care a fost listatd pentru prima daté
la BVB pe piata RASDAQ.

i Romas™
Farmaceutica Remedia S.A. este 0 companie
distribuitoare de produse farmaceutice, infiintata in 1991,
avand capital majoritar privat.

Ropharma S.A. a fost infiintaté in 1952, fiind un
producator si distribuitor de medicamente si suplimente.

Tabelul nr. 1. Esantionul selectat

S : Procent
Denumirea companiei s srmies] e el el Actionar majoritar actionariat
infiintarii BVB BVB 0 T
D majoritar
ANTIBIOTICE SA 1955 1997 ATB Ministerul Sanatatii 53,02%
BIOFARM SA 1921 2005 BIO SIF Muntenia 51,58%
FARMACEUTICA 1999 2009 RMAH Persoana fizica 81,45%
REMEDIA SA
ROPHARMA SA 1952 2010 RPH Ropharma SA 90%

Sursa: proiectie proprie

Metodologia cercetarii se bazeaza pe culegerea datelor
din diverse rapoarte si efectuarea unei analize de continut
a rapoartelor publicate de catre companiile din esantion.
Obiectivul cercetarii este reprezentat de prezentarea
particularitatilor si cerintelor privind evolutia raportarii de
durabilitate a companiilor din sectorul farmaceutic
romanesc, prin prisma rapoartelor de sustenabilitate sau
declaratiilor nefinanciare, pentru a evidentia angajamentul
companiilor pentru durabilitate. Aceste aspecte pot furniza
o0 imagine integratd a unei companii, observand impactul
pe care il are asupra mediului, guvernantei sau societatii.
Au fost prezentate, de asemenea, lacunele in raportarea
nefinanciara cu privire la Declaratia Aplici sau Explici si la
Obiectivele de Dezvoltare Durabila a Natiunilor Unite
(ODD/SDG United Nations Sustainability Development
Goals).

ODD sunt un set de 17 obiective interconectate, elaborate
de Natiunile Unite in anul 2015. Industria farmaceutica
reprezinta un actor principal, din acest punct de vedere,
fiind dedicata creérii de noi medicamente si fiind vitala
pentru eforturile globale de asigurare a sénatatii si
imbunatatire a calitatii vietii. Din aceasta perspectiva,
exista multe domenii in care industria farmaceutica ar
putea contribui la progresul ODD. Astfel, putem clasifica
ODD-urile in functie de pilonii sustenabilitatii, mediu,
social, guvernantd, astfel:

o Mediu: ODD 6 Ap4 curatd si canalizare, ODD 7
Energie curatd si la preturi accesibile, ODD 9
Industrie, inovare si infrastructurd, ODD 11 Orage
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si comunitai durabile, ODD 12 Consum §i
productie responsabile, ODD 13 Actiune climatica,
ODD14 Parteneriate pentru obiective, ODD 15
Viata terestra;

ODD 3 Sé&natate si Bunastare, ODD 4 Educatie de
calitate, ODD 5 Egalitate de gen, ODD 6 Apd
curata si canalizare, ODD 8 Muncé decentd si
crestere economica, ODD 9 Industrie, inovare Si
infrastructurd, ODD 10 Reducerea inegalitatilor,
ODD 12 Consum si productie responsabile, ODD
16 Pace, Justitie si institutii puternice;

o Guvernanta: ODD 5 Egalitate de gen, ODD 8
Muncé decenta si crestere economica, ODD 9
Industrie, inovare si infrastructurd, ODD 11 Orase
si comunitati durabile, ODD 12 Consum si
productie responsabile, ODD 13 Actiune climatica,
ODD 16 Pace, Justitie si institutii puternice, ODD
17 Parteneriate pentru obiective.

Companiile din industria farmaceutica adopta astfel de
initiative, precum ODD si ESG, avénd in vedere ca fac
parte dintr-un sector de activitate consumator de resurse
naturale limitate, precum apa, gazele si ca sunt un sector
poluant. Poluantii includ emisiile de gaze cu efect de sera,
generarea de ape uzate si alte deseuri (Barei et al, 2013).

Pentru colectarea datelor a fost utilizat un esantion de
companii listate la Bursa de Valori Bucuresti din sectorul
farmaceutic, deoarece acesta ofera o perspectiva mai
ampla a modelelor de afaceri, asigurand o abordare
complexa.
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A fost utilizata o abordare comparativa a rapoartelor de
sustenabilitate, pentru o perioada cuprinsa intre anii 2011-
2023. Acest interval de timp surprinde evolutia raportarii
de sustenabilitate prin prisma tuturor modificarilor
legislative legate de sustenabilitate, incluzand chiar si

perioada pandemiei, ct si perioada post-pandemica.

Acest studiu adera la principiile etice ale cercetarii,
utilizand datele disponibile public pe paginile oficiale ale
companiilor, asigurandu-se ca studiul nu provoaca niciun
prejudiciu niciunei companii.

YV omm

3. Rezultatele cercetarii

Analiza realizata in cadrul esantionului constituit din
companiile care fac parte din sectorul farmaceutic
demonstreaza particularitatile si cerintele privind evolutia

raportarii de durabilitate ale companiilor din acest sector
de activitate, prin prisma evolutiei raportarii de
sustenabilitate in cadrul dimensiunilor de mediu, social si
guvernanta si o evolutie continua in directia sustenabilitatii
si adaptérii la cerintele de transparentd. Pandemia COVID
a subliniat importanta practicilor sociale ale companiilor.
Cresterea transparentei in raportarea de durabilitate are
un rol important in asigurarea unor relatii de incredere i
eficiente cu partile interesate. Analiza comparativa pe
companii si ani de raportare releva faptul ca societatile
analizate adopta practici sustenabile, dar au si aspecte
care necesita imbunatatiri. Toate aceste informatiile sunt
disponibile si prezentate in cadrul sectiunilor
Sustenabilitate sau Raportare ESG, pe paginile oficiale
ale companiilor (Tabelul nr. 2).

Denumire companie Aspecte
ANTIBIOTICE SA Mediu, social
BIOFARM SA Mediu, guvernantd corporativa
FARMACEUTICA REMEDIA SA Mediu, social, guvernanta corporativa
ROPHARMA SA Nu exista sectiune dedicata pe site, informatiile sunt prezentate in rapoarte

Sursa: proiectie proprie

In ceeace priveste raportarea de sustenabilitate din
cadrul rapoartelor anuale, toate companiile analizate
prezintd informatii despre guvernanta corporativa,
protectia mediului si aspectele sociale: Antibiotice SA
pentru perioada 2017-2023, Biofarm SA pentru perioada
2011-2023, Farmaceutica Remedia SA si Ropharma SA
pentru perioada 2012-2023 (cu exceptia rapoartelor din
anii 2013 si 2015, care nu sunt disponibile pe pagina
oficiala a companiei Farmaceutica Remedia SA, respectiv
a rapoartelor anuale din perioada 2014-2016 ale
companiei Ropharma SA) (Tabelul nr. 3).

Tot mai multe companii aleg s& comunice informatii cu
privire la contributia acestora la atingerea ODD-urilor in
rapoartele publicate pe paginile oficiale. Astfel,
organizatiile permit partilor interesate sa inteleaga cum,
prin actiunile si deciziile lor, contribuie la obiectivele de
dezvoltare durabila. Doar companiile Antibiotice SA,
Biofarm SA si Farmaceutica Remedia SA au prezentat
informatii despre Obiectivele de Dezvoltare Durabila
(ODD/SDG). Astfel, compania Antibiotice SA, in anul
2020, a integrat in activitatea sa 76% din aceste obiective
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pentru aspectele legate de mediu (ODD 3, ODD 5, ODD
6, 0DD 7,0DD 8, ODD 9, ODD 10, ODD 12, ODD 13,
ODD 14, ODD 15), social (ODD 3, ODD 4, ODD 5, ODD
8,0DD 9, ODD 10, ODD 12, ODD 16, ODD 17) si de
guvernanta (ODD 5, ODD 8, ODD 9, ODD 12, ODD 13,
ODD 17), iar in anul 2021 aspectele legate de mediu
(ODD 3, ODD5, ODD 6, ODD 7, ODD 8, ODD 9, ODD 12,
ODD 13, ODD 14, ODD 15), social (ODD 3, ODD 4, ODD
5,0DD 8, ODD 9, ODD 10), de guvernanta (ODD 5, ODD
8, 12, ODD 16, ODD 17). Compania Biofarm SA, in anii
2021, respectiv 2022 (Figura nr. 1), a integrat in
activitatea sa 65% din aceste obiective pentru aspectele
legate de mediu (ODD 6, ODD 7, ODD 9, ODD 12, ODD
13), social (ODD 1, ODD 3, ODD 5, ODD 6, ODD 8, ODD
9, ODD 10, ODD 12) si de guvernanta (ODD 5, ODD 8,
ODD 9, ODD 12, ODD 13, ODD 17), comparativ cu anul
2021, cand compania Farmaceutica Remedia SA a
integrat doar 29% dintre obiective, privind protectia
mediului (ODD 14, ODD 15) sau aspectele sociale (ODD
3, 0DD 4, ODD 9) (Tabelul nr. 3).
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Figura nr. 1. Obiectivele de dezvoltare durabila, cazul Biofarm

Sursa: ESG Biofarm 2022

Standardele GRI, Global Reporting Initiative, sunt
recunoscute la nivel global. Aceste standarde, care
raporteaza prin indicatori practicile de dezvoltare durabila,
au fost elaborate pentru prima data in anul 1997 si au fost
revizuite si actualizate periodic. Ele reprezinta un limbaj
universal in materie de sustenabilitate, in prezent existand
standarde GRI universale si standarde GRI specifice, care
asigura transparenta si comparabilitatea informatiilor intre
companii. Raportarea GRI de sustenabilitate este
prezentata de catre compania Antibiotice SA pentru
perioada 2017-2023, in raportul anual integrat, respectiv
in raportul de sustenabilitate. Compania Biofarm SA
prezintd aceste informatii doar in perioada 2020-2022, iar
Farmaceutica Remedia SA doar pentru anii 2022 si 2023
(Tabelul nr. 3).

Standardele GRI, care au caracter voluntar, au fost cele
mai cunoscute instrumente de masurare a durabilitatii,
inainte de aparitia Corporate Sustainability Reporting
Initiative - CSRD, care aduc in discutie standardele
europene ESRS, la nivelul Uniunii Europene existand
standardele ESG (mediu, social, guvernantd). Un element
de noutate il reprezinta pragul de semnificatie dublu,
companiile raportand impactul social si de mediu, cat si
componenta financiara, prezentand riscurile si
oportunitatile asociate. Vor raporta conform acestor
standarde companiile multinationale, companiile listate la
Bursa de Valori Bucuresti, bancile, companiile de
asigurare si reasigurare, daca au peste 500 de angajati
incepand cu anul 2024, prima raportare de sustenabilitate
fiind publicata pe pagina oficiala a companiei in anul 2025,
alte companii listate la alte burse din afara UE, daca au

Nr. 2(178)/2025

peste 500 de salariati, incepand cu exercitiul financiar
2025, prima raportare de sustenabilitate fiind publicata pe
pagina oficiala a companiei in anul 2026, IMM-urile listate,
chiar si cele din afara UE, din exercitiul financiar 2026,
primele raportari de sustenabilitate fiind disponibile pe
pagina oficiala incepand cu anul 2027 si nu mai tarziu de
2029. Chiar daca Directiva nu este obligatorie pentru toate
companiile, partile interesate in afacere vor solicita astfel
de informatii.

Denumirea rapoartelor de sustenabilitate difera de la o
companie la alta, respectiv de la o perioada la alta
(Tabelul nr. 3). Se observa si o evolutie in timp in ceea ce
priveste dimensiunea acestor rapoarte, care variaza de la
15 la 165 de pagini (Tabelul nr. 3).

Aspectele de mediu se referd la modalitatea in care o
companie abordeaza si gestioneaza reducerea emisiilor
de gaze cu efect de sera (GES), utilizeaza responsabil
resursele naturale, protejeaza biodiversitatea, adopta
politici de management al deseurilor.

Pericolele ecologice sunt des intélnite in sectoarele
industriale. Companiile care abordeaza aceste aspecte,
impreuna cu cele legate de energia regenerabila sau
tehnologii de reducere a deseurilor tind sa aiba rezultate
financiare mai bune, prin prima faptului ca impartasesc
astfel de informatii partilor interesate.

in cadrul esantionului analizat existad companii care au fost
incadrate intr-un clasament de risc ESG, dezvoltat de
Sustainalytics, respectiv Antibiotice SA si Farmaceutica
Remedia SA (Tabelul nr. 4).
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Tabelul nr. 3. Raportarea de sustenabilitate

Companie An Tipul raportului Denumirea raportului :::g::lr SDG | GRI
2023 Raport anual integrat Invvevst|m responsaP I pe.’.‘”” 164 Nu Da
sanatatea generatiilor viitoare
2022 . Invvevst|m responsaPH pe_ntru 150 NU Da
Raport anual integrat sanatatea generatiilor viitoare
2021 Raport anual integrat \I;;ft;;am de o viatd pentru 144 Da Da
ANTIBIOTICESA | 2920 | Raport de sustenabiltate b;‘t’;am de o viatd pentru 116 Da | Da
2019 Raport non-financiar Sugtena@htate pentru o viata 76 Nu Da
mai bund
2018 Raport non-financiar Resp ongabll|t?te pentru o 64 Nu Da
viatd mai buna
2017 Raport non-financiar Lr:]g;euna pentru o viata mai 34 Nu Da
2022 Raport ESG Raport de sustenabilitate 66 Da Nu
BIOFARM SA 2021 Raport ESG Sustenabilitate Raport MSG 70 Da Nu
2020 Raport non-financiar Binele
Raport ESG de a trai mai bine 30 Nu | Nu
2023 Raport de sustenabilitate Raport de sustenabilitate
nefinanciar nefinanciar 31 Nu Da
FARMACEUTICA 2022 nR:f‘i)r?; S; rsustenabllltate rl?]{:f[i):ar’;] g; fustenabllltate 30 Nu Da
REMEDIA SA —— —
2021 Declaratie nefinanciara Raport de sustenabilitate 22 Da Nu
2020 Declaratie nefinanciara Declaratie nefinanciara 15 Nu Nu
2019 Declaratie nefinanciara Declaratie nefinanciara 15 Nu Nu
Sursa: proiectie proprie, pe baza informatiilor de pe paginile oficiale ale companiilor analizate
Companie ESG risk Score ESG Risk Ranking Score Exposure Management | Momentum
Antibiotice (2023) 22,2 28/443 top 7% 49 58,8 2,2
Remedia (2021) 16,7 15/46 top 32% 23 28,9 -1,6
Remedia (2023) 14,7 N/A N/A N/A N/A

Sursa: proiectie proprie, prelucrare dupa https://www.bvbresearch.ro/ReportDashboard/ESGScores

Aspectele sociale abordeaza relatia companiei cu
salariatii si comunitatea in ansamblu si includ diversitatea
in cadrul organizatiei, aspecte legate de drepturile omului,
de egalitate de gen, echitate, conditiile de munca, de sigu-
ranta si securitatea la locul de munca, de implicarea in ac-
tiuni si activitati de responsabilitate socialé (Figura nr. 2).
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Companiile implicate in aspectele sociale atrag angajati
cu un comportament etic, creeaza conexiuni profunde in
comunitatile in care activeaza, atenuénd conflictele de

munca si sporind eficienta.
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Sursa: proiectie proprie, pe baza raportarii

Aspecte de guvernanta abordeaza structurile si practicile
de conducere si control din cadrul organizatiilor, se refera
la transparentd, etica, independenta consiliului de
administratie, gestiunea riscurilor, respectarea
reglementarilor legale si conflicte de interese. Pentru a
spori transparenta si credibilitatea partilor interesate,
companiile completeaza si Declaratia Aplici sau Explici, in
conformitate cu prevederile BVB.

Compania Antibiotice SA se remarca prin bunele practici
de conformare cu prevederile BVB de raportare a
guvernantei corporative prin prisma completarii Declaratiei
Aplici sau Explici, atingand procentul de 100% prima data
in 2019. Aceasta este urmata de compania Biofarm SA,
care s-a conformat cu aceste prevederi, atingénd cel mai
inalt grad, cu un procent de conformitate de 88% in 2010,
urmata de compania Farmaceutica Remedia SA care a
atins 98% in 2017. Ropharma s-a conformat prevederilor
BVB, raspunzand afirmativ cerintelor intr-o proportie de
93% n 2023, 95% in 2022, comparativ cu 93% n 2016,
respectiv 91% in 2012 si 88% in 2011. Consecventa in
ceea ce priveste raportarea aspectelor de guvernanta
corporativa prin intermediul declaratiei Aplici sau Explici
se remarca la Ropharma SA, iar oscilatiile cele mai mari la
Farmaceutica Remedia SA, in timp ce companiile cu cele
mai bune practici sunt Antibiotice SA si Biofarm SA.
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Rezultatele cercetarii privind particularitatile si cerintele
evolutiei raportarii de durabilitate in sectorul farmaceutic
roménesc, desi sunt limitate la un sector de activitate si
doar la companiile listate la categoria Premium, la Bursa
de Valori Bucuresti, acestea fiind considerate un model in
raportare pentru alte firme nelistate, demonstreaza ca in
Romaénia companiile nu ofera o structura specifica a
raportarii nefinanciare, implementarea acestor raportari
fiind Inca in stadiu incipient.

Transparenta, comparabilitatea si comunicarea eficienta a
informatiilor atét financiare, cat si nefinanciare si a
obiectivelor de dezvoltare durabila sunt aspecte esentiale
pentru companiile din orice domeniu de activitate in
contextul actual al constientizarii legate de impactul social,
asupra mediului inconjurator si guvernantei corporative,
devenind parte din strategia firmei, contribuind totodata la
sporirea credibilitatii din perspectiva partilor interesate.

Inovatia tehnologica prin utilizarea sistemelor de
inteligent artificiala poate contribui la o analiza a
raportarii ESG, prin evidentierea unor tendinte sau studii
comparative, precum si prin crearea unor strategii de
imbunatatire a raportarii.
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Oportunitatile pentru companiile care integreaza ESG in
strategia lor de afaceri sunt nenumérate, aceasta
modalitate de raportare fiind un catalizator al inovatiei, al
performantei financiare si al reputatiei.

Tn Romania provocarea o reprezinta implementarea ESG
de catre orice companie, fiind o oportunitate de a
evidentia angajamentul fata de aspectele legate de
durabilitate. In tara noastré aceasta raportare a evoluat,
devenind obligatorie din 2023 pentru o serie de companii,
cum sunt cele listate si de interes public. Companiile din
orice sector de activitate, indiferent de dimensiunea
acestora, vor fi incurajate sa intocmeasca rapoarte de
sustenabilitate, evidentiind aspectele sociale si de
guvernanta corporativa, precum si impactul pe care il au
asupra mediului inconjurator. Acest demers vine atat cu
beneficii, precum sporirea transparentei, a reputatiei, a
credibilitatii, atragerea de noi investitii, cat si cu provocari
legate de infrastructura si cursurile de specializare
necesare, colectarea si analiza datelor. Bursa de Valori
din Bucuresti a publicat un Ghid de raportare ESG in
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Rezumat

Avansul rapid al digitalizérii si automatizérii redefineste
profesia de audit financiar, influenténd profund practicile si
competentele auditorilor. Lucrarea de fatd urmareste
analiza in detaliu a mecanismelor prin care practica
auditului financiar isi sustine continuitatea si relevanta in
mijlocul schimbdrilor si transformdrilor in curs. Prin
intermediul unei revizuiri a literaturii de specialitate, acest
studiu identifica principalele beneficii si provocdri generate
de automatizare si digitalizare, cu scopul de a evalua
impactul acestora asupra relevantei profesiei de auditor in
viitor. Principalele rezultate subliniaza ca in viitor
continuitatea profesiei de audit financiar va depinde de
capacitatea auditorilor de a integra tehnologiile emergente
intr-un mod strategic i etic, asigurdnd un echilibru intre
expertiza umand si capabilitétile automatizérii. Aceastd
cercetare contribuie la o intelegere mai aprofundata a
impactului pe care automatizarea i digitalizarea il au
asupra auditului financiar, oferind practicienilor
perspective relevante si ghidand directiile de cercetare
viitoare. Totodatd, rezultatele obtinute sprijina mentinerea
si consolidarea standardelor profesionale ridicate, in
contextul transformarilor tehnologice.
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Introducere

Profesia de audit financiar se confrunta in prezent cu o
evolutie semnificativa si transformatoare, fenomen care
este propulsat de progresele rapide in domeniile
digitalizarii si automatizarii, care remodeleaza peisajul
acestui domeniu. Aceste progrese, care se caracterizeaza
in special prin incorporarea si aplicarea tehnologiilor
precum inteligenta artificiald, algoritmi sofisticati de
invatare automata si solutii care se bazeaza fundamental
pe analize extinse de date, reconfigureaza fundamental
nu numai procesele traditionale asociate auditului, ci si
redefinesc rolul esential si responsabilitatile auditorilor in
cadrul economic din ce in ce mai interconectat si
globalizat (Alles, 2015; Cao et al., 2015). In acest context
in evolutie rapida, operatiunea auditului financiar si-a
depasit statutul anterior ca un simplu efort static, axat
exclusiv pe confirmarea datelor financiare; evolueaza
acum intr-o activitate dinamica si multilaterala, orientata
fundamental catre analiza cuprinzatoare a seturilor
complexe de date si anticiparea si gestionarea proactiva a
riscurilor financiare potentiale.

Progresele aduse de digitalizare si automatizare prezinta
oportunitati substantiale, care au potentialul de a spori
semnificativ atat eficienta, cat si acuratetea activitatilor
legate de audit, ajuténd eficient la reducerea erorilor,
facilitdnd identificarea timpurie a inconsecventelor in
rapoartele financiare si, in cele din urma, cresterea
transparentei generale a procesului de audit (Brazel et al.,
2016; Grepp et al., 2018). Cu toate acestea, este
imperativ sa recunoastem ca aceasta tranzitie nu vine fara
propriul set de provocari considerabile, care includ nevoia
imperativa a profesionistilor din domeniu de a se adapta la
un peisaj tehnologic in evolutie rapida, necesitatea
dezvoltarii profesionale continue si recalificarea auditorilor
pentru a-i dota cu abilitatile necesare si sarcina critica de
a gestiona diferitele riscuri care sunt inerent asociate cu
dependenta din ce n ce mai mare de solutii tehnologice in
procesul de audit (Yoon et al., 2015). In plus, standardele
de reglementare si cadrele etice care guverneaza profesia
necesita un proces continuu de actualizare si reevaluare
pentru a tine pasul eficient cu progresele rapide care au
loc in tehnologie si implicatiile acesteia asupra peisajului
auditului (IAASB, 2020).

Obiectivul principal al acestui articol stiintific este de a
investiga si elucida in detaliu mecanismele prin care
practica auditului financiar isi sustine continuitatea si
relevanta Tn mijlocul schimbaérilor si transformarilor in curs,
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care apar atat in mediul economic, cat si in cel tehnologic.
Printr-o examinare care cuprinde atat dimensiuni
teoretice, cat si practice, articolul urmareste sa analizeze
impactul pe care digitalizarea si automatizarea il exercita
asupra profesiei de audit, evidentiind simultan diferitele
oportunitati care apar si provocarile substantiale care
trebuie navigate in acest peisaj in evolutie. in acest sens,
cercetarea subliniaza importanta critica a adoptarii unei
strategii proactive pentru integrarea tehnologiei, sustinand
si pastrand in acelasi timp cu fermitate valorile
fundamentale de baza care sunt intrinseci profesiei, ce
includ independenta, obiectivitatea si integritatea, asa cum
sunt articulate in diverse lucréri stiintifice si orientari (Alles,
2015; IAASB, 2020).

Efortul de cercetare propus a fost structurat meticulos in
cinci sectiuni distincte si bine definite: incepand cu
sectiunea initiala, care serveste drept introducere, acest
segment stabileste efectiv cadrul contextual in care
functioneaza studiul si este urmat de a doua sectiune,
care evidentiaza meticulos fundamentele teoretice care
stau la baza cercetarii, concentrandu-se in special pe
dezbaterile contemporane care sunt predominante in
literatura academica cu privire la impactul multilateral al
digitalizarii si automatizarii pe peisajul profesional al
auditului financiar. A treia sectiune a studiului este
dedicata prezentarii unei imagini de ansamblu
cuprinzatoare a metodologiei de cercetare utilizate,
elucidand astfel procesele complicate implicate in
realizarea revizuirii literaturii, in timp ce a patra sectiune
este dedicata prezentarii rezultatelor cercetarii, care
delimiteaza grafic si articuleaza provocarile si
oportunitatile care au fost declansate de progresele
tehnologice rapide cu impact asupra profesiei de audit
financiar. In final, a cincea sectiune prezinta rezultatele
intr-un format structurat, care ofera recomandari si
perspective actionabile destinate atét practicienilor din
domeniu, cat si cercetatorilor interesati de acest domeniu
pertinent de studiu.

Literatura de specialitate

Continuitatea profesiei de audit financiar in contextul
digitalizérii si automatizarii este marcata de transforméri
semnificative, determinate de progresele tehnologice.
Programele de audit si monitorizare continua (CA/CM),
activate de inovatii digitale, cum ar fi inteligenta artificiala
(Al) si automatizarea proceselor robotizate (RPA), sunt din
ce in ce mai adoptate in sectorul public pentru a oferi
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informatii in timp real si pentru a imbunatati controalele
interne si cadrele de gestionare a riscurilor (Naoufal,
2024). Ritmul rapid al digitalizarii a revolutionat
contabilitatea si auditul, necesitand adaptarea modelelor
de afaceri si crednd atat oportunitati, cat si provocari, cum
ar fi rezistenta la schimbare si costurile initiale ridicate
(Stoica & Feleaga, 2024). Conceptul de maturitate digitala
este esential pentru auditori, necesitdnd o formare
continua in tehnologiile moderne pentru a gestiona eficient
procesele de audit si pentru a asigura o analiza
cuprinzatoare a datelor (Lazareva, 2024). Natura evolutiva
a practicilor de audit necesita o redefinire a competentelor
auditorilor, subliniind agilitatea tehnologica si dezvoltarea
profesionala continua pentru a mentine relevanta si
integritatea profesiei (Leacadio et al., 2024). 1A si
automatizarea au mutat contabilitatea de la sarcinile
manuale la procesele automatizate, sporind eficienta si
permitand contabililor sa-si asume roluri mai strategice,
remodeland astfel rapoartele financiare si practicile de
audit (Georgios & Kampiatios, 2024).

Potrivit lui Haung (2023), profesia contabila trece continuu
printr-un proces transformator, necesitand cresterea
cunostintelor si competentelor in randul practicienilor
pentru a face fata in mod adecvat provocarilor tehnologice
emergente. Intr-o perspectivé similara, Kurt (2023)
subliniaza ca, in timp ce incorporarea inteligentei artificiale
(Al) modifica semnificativ metodologiile de contabilitate i
audit, esenta profesiei raméne fundamental neschimbata.
Cu toate acestea, cerintele tehnologice contemporane
necesita dobandirea de abilitati precum analiza datelor,
securitatea cibernetica si adaptabilitatea. Mai mult,
investigatia sa elucideaza capacitatea Al de a spori
eficienta operationala si evaluarea riscurilor, pastrénd in
acelasi timp valoarea indispensabila a judecatii umane.

Budimir (2023) evidentiaza avantajele digitalizarii in
peisajul auditului, in special in domeniile imbunatatirii
managementului datelor si cresterii eficientei proceselor.
Mai mult, autorul afirma ca principiile auditului continuu Si
flexibilitatii procedurale sunt componente critice in evolutia
practicilor de audit digital. In schimb, Angeles et al. (2023)
ridica gradul de constientizare cu privire la provocarile
inerente digitalizarii, inclusiv un deficit de competente
necesare, rezistenta la transformare si preocupérile legate
de securitatea datelor

Guevara (2024) delimiteaza pericolele potentiale asociate
dependentei excesive de tehnologie, cum ar fi saturatia
informatiilor, care pot afecta in mod negativ capacitatile
critice de evaluare. Ca raspuns la aceste provocari,
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autorul pledeaza pentru o abordare etapizatd a
automatizarii, stabilirea unor mecanisme de reglementare
adecvate si supravegherea continua a sistemelor
automate. Nazarova et al. (2021) subliniaza in continuare
importanta digitalizarii in imbunétatirea eficacitatii si
competitivitatii proceselor de audit, pe langa imperativul
de a perfectiona software-ul utilizat pentru a raspunde
exigentelor moderne.

Grylitska (2022) examineaza clasificarea tehnologiilor
informationale si dezvoltarea software-ului de audit,
evidentiind importanta digitalizarii ca factor esential pentru
obtinerea unui avantaj competitiv. Totusi, autorul identifica
bariere care impiedica automatizarea completa a
proceselor. Demura & Kuvaldina (2024) scot in evidenta
rolul supravegherii umane, subliniind ca tehnologiile
digitale pot produce erori pe care doar profesionistii
calificati le pot identifica si corecta.

Mai mult, impactul digitalizarii asupra profesiei de audit
este dublu. n timp ce automatizarea poate duce la
deplasarea anumitor pozitii la nivel de intrare, creeaza
simultan noi oportunitati pentru profesionistii echipati cu
competente digitale avansate. Literatura subliniaza
importanta invatarii continue si a dezvoltarii profesionale
pentru a se asigura ca auditorii raman relevanti intr-un
peisaj bazat pe tehnologie (Ruiter, 2017). Institutile de
invatamant joaca un rol esential in acest sens, deoarece
trebuie sa pregateasca viitorii auditori cu abilitatile
necesare pentru a naviga in complexitatile practicilor
moderne de audit (Ruiter, 2017).

Tn contextul transformérilor tehnologice accelerate,
continuitatea profesiei de audit financiar este strans legata
de capacitatea auditorilor de a se adapta si de a integra
noile tehnologii in practicile lor profesionale (Kwok et al.
2024). Conform Mihaila et al. (2023) profesia de audit
financiar se confrunta cu provocari semnificative generate
de digitalizare si automatizare, printre care costurile
ridicate ale tehnologiilor informatice si lipsa de incredere
in sistemele automatizate. Cercetarea subliniaza ca
succesul profesiei depinde de disponibilitatea auditorilor
de a accepta si de a se adapta la schimbare, indicand
faptul ca profesionistii care imbréatiseaza transformarile vor
prospera, in timp ce aceia care le rezista risca sa devina
irelevanti. Tn mod complementar, Fotoh & Lorentzon
(2022) indica faptul ca trecerea la auditul digital poate
transforma abordarile auditorilor, permitandu-le s&
raspunda mai eficient asteptarilor utilizatorilor prin
folosirea instrumentelor digitale care imbunatatesc
controalele interne si prevenirea fraudei.
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Rolul tehnologiei blockchain castiga, de asemenea,
atentie n literatura de specialitate ca forta transformatoare
in audit. Blockchain oferd o metoda sigura si transparenta
pentru inregistrarea tranzactiilor, care poate spori
semnificativ eficienta si fiabilitatea auditurilor financiare.
Prin utilizarea blockchain-ului, auditorii pot asigura
integritatea si conformitatea datelor, consolidandu-si astfel
rolul de consilieri de incredere in procesul de raportare
financiara (Safonova et al., 2022)

Alte demersuri stiintifice, precum Schreuder & Smuts
(2023) si Bejjar & Siala (2024), au demonstrat ca
automatizarea, concentrandu-se in special pe integrarea
tehnologiilor emergente, cum ar fi analiza Big Data,
inteligenta artificiala (Al) si tehnologia blockchain, in faza
de executie a auditului a condus la economii substantiale
de timp si la o eficienta sporita. Participantii la studiu au
raportat ca automatizarea permite auditorilor s& aloce mai
mult timp investigatiei exceptiilor, formarii opiniei si
implicérii clientilor, imbunatatind astfel calitatea generala a
rezultatelor auditului si a relatiilor cu clientii. Trecerea de
|la testarea prin esantion la testarea completa a populatiei
prin proceduri automate a fost evidentiata ca un factor
cheie in imbunatatirea fiabilitatii si profunzimii opiniilor i
judecatilor de audit.

Desi automatizarea si digitalizarea au adus beneficii
semnificative profesiei de audit financiar, literatura de
specialitate subliniaza si riscurile asociate continuitatii
activitatii. Studiul lui Kurnykina (2023) evidentiaza ca
atacurile cibernetice sau defectiunile tehnologice pot
afecta negativ procesul de audit, punand sub semnul
intrebérii acuratetea si fiabilitatea concluziilor. In plus,
auditorii trebuie sa gestioneze riscuri asociate cu
manipularea algoritmilor sau lipsa transparentei in
functionarea acestora (asa-numitul ,black box effect”).

Angeles et al. (2023) constata ca utilizarea intensiva a
tehnologiilor emergente poate duce la o dependenta
excesiva de sistemele automatizate. Acest lucru risca sa
diminueze competentele tehnice si de judecata
profesionala ale auditorilor, esentiale pentru evaluarea
unor situatii complexe, care nu pot fi complet modelate de
algoritmi sau inteligenta artificiala. In timp, acest fenomen
poate eroda expertiza traditionala care reprezinta
fundamentul profesiei.

Automatizarea unor sarcini poate genera perceptia ca
auditorii contribuie mai putin la procesul decizional, iar
valoarea lor profesionala este diminuata. Aceasta
problema este accentuata de lipsa unei intelegeri clare a
rolului auditorului in interpretarea si validarea datelor
generate de sisteme automatizate (Daidj, 2022).
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Koske et al. (2022) sustine ca, desi aparitia digitalizarii
ridica ingrijorari cu privire la potentiala disparitie a pro-
fesiei de audit financiar, este putin probabil ca tehnologia
sa eradice in intregime aceasta profesie; in schimb, ii va
modifica fundamental caracteristicile. Cercetarea implica
faptul ca functiile profesionistilor contabili sunt setate sa
treaca spre activitati centrate pe consultanta si analiza de
date, diminuand astfel accentul pe practicile contabile
conventionale, care, in consecinta, le vor mentine perti-
nenta intr-un mediu economic din ce in ce mai dinamic.

Aceiasi cercetatori, Koske et al. (2021), intr-un alt demers
stiintific analizeaza perceptiile privind impactul progreselor
tehnologice asupra profesiei contabile, subliniind ca, desi
transformarea digitala reconfigureaza structura activitatilor
si responsabilitatile profesionistilor contabili, nu exista
dovezi actuale care sa sugereze disparitia acestei profesii
sau o reducere semnificativa a cererii pe piata muncii.
Astfel, literatura de specialitate indica o adaptare a
profesiei, mai degraba decét o inlocuire a acesteia.

Metodologia de cercetare

Cercetarea adopta o metodologie calitativa, avand ca
metoda principala o revizuire sistematica a literaturii de
specialitate pentru colectarea si analiza datelor. Aceasta
abordare a fost aleasa deoarece ofera o intelegere
aprofundata a fenomenelor complexe si permite
dezvoltarea unui cadru teoretic solid, fundamentat pe
literatura existenta (Levy & Ellis, 2006).

Metodologia de cercetare adoptata in acest studiu consta
intr-o analiza detaliata a beneficiilor si provocarilor
generate de automatizare si digitalizare, cu scopul de a
evalua impactul acestora asupra relevantei profesiei de
auditor in viitor.

Studiul a fost elaborat urmand mai multe etape distincte.
Asa cum este prezentat in Figura nr. 1, prima etapa a
constat in identificarea literaturii de specialitate relevante.
Avand n vedere subiectul analizat, axat pe tehnologii
emergente, referintele bibliografice au fost colectate
utilizand SciSpace, o platforma moderna bazata pe
inteligenta artificiala.

Aceasta platforma faciliteaza colaborarea intre cercetatori,
editori si institutii, automatizeaza sarcinile repetitive si
accelereaza procesul de descoperire a informatiilor. Fiind
un depozit vast de lucrari stiintifice din toate domeniile,
SciSpace include metadate pentru 200 de milioane de
lucréari si este utilizat de institutii de renume precum
Massachusetts Institute of Technology (MIT), Stanford
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University, European Organization for Nuclear Research
(CERN), precum si de peste 150 de companii de editura
de top (Turnitin, 2025).

Procesul de identificare a studiilor relevante pentru
elaborarea primelor doua etape ale cercetarii a fost
structurat conform unei strategii riguroase de cautare,
bazata pe urmatoarele criterii de selectie:

1. Cuvinte-cheie: Cautarea s-a realizat utilizand
termeni specifici precum ,audit financiar,” ,profesia de
audit,” ,continuitate,” ,inteligenta artificiala,”
,tehnologii emergente,” ,automatizare” si
,digitalizare,” cu scopul de a reflecta in mod fidel

tematica centrald a studiului.

Revizuirea literaturii
ficii

de automatizare si
digitalizare

de specialitate

Sursa: prelucrare proprie

Etapele 2 si 3 ale cercetérii au fost elaborate sub forma
unui tabel care a identificat si sintetizat provocarile si
beneficiile asociate automatizarii si digitalizarii. In plus,
abordarea noastra a permis concluzionarea impactului
acestor factori asupra relevantei profesiei de audit in
viitorul apropiat. Pe baza datelor sintetizate in tabelul
centralizator, in cadrul ultimei etape a acestui demers
stiintific au fost formulate concluziile privind implicatiile
tehnologice asupra viitorului profesiei de auditor.

Q?"'Rmrf!l“w
2. Criteriul temporal: Au fost incluse in analiza doar
lucrarile publicate in ultimii 10 ani, pentru a asigura
actualitatea si relevanta concluziilor.

3. Criteriul relevantei: Selectarea studiilor s-a bazat pe
gradul in care acestea abordeaza temele legate de
impactul automatizarii si digitalizarii asupra profesiei
de audit, contribuind la obiectivele cercetarii.

4. Tipul publicatiei: Au fost luate in considerare articole
publicate Tn jurnale stiintifice, carti si capitole din carti,
acestea fiind recunoscute drept surse academice de
inalta calitate.

Figura nr. 1. Metodologia de cercetare ‘

Rezultatele cercetarii

Studiul de fata ofera o sinteza a provocarilor si beneficiilor
asociate automatizarii si digitalizarii in profesia de auditor
financiar, pe baza unei analize a literaturii de specialitate.
Totodata, asa cum este prezentat in Tabelul nr. 1, pe
baza acestor avantaje si dezavantaje, sunt identificate
perspectivele fiecarui autor cu privire la relevanta profesiei
de auditor financiar in viitorul apropiat.

) PDIOVO 0 J 0 0 U110 J 0 DIC
0 (e U 0
Autori Beneficii Provocari Relevanta profesiei in viitor
(Naoufal, 2024) o Eficientizeaza sarcinile Proces complex privind Constatarile sugereaza ca profesia de
repetitive; implementarea programelor audit se va adapta si va rdmane utila in
o Imbunatateste fluxurile de | de audit continuu (CA). viitor.
lucru.
(Stoica & Va imbunatati eficacitatea o Rerzistenta angajatilorla | Profesia va raméane relevanta pe
Feleaga, 2024) generala a practicilor contabile schimbare; masura ce companiile se adapteaza la
si de audit. e  Costuri ridicate. progresele tehnologice.

(Lazareva, 2024) | e  Ajuta la procesarea unor .

Noi cerinte privind

volume mari de date de competentele ramana relevanta in viitor datorita
raportare; profesionale; cerintelor crescande de competente

o Imbunatateste o Necesitatea instruirii profesionale, care sunt strans legate de
exhaustivitatea auditurilor. continue. stapanirea tehnologica.

Se asteapta ca profesia de audit sa
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(Leacadio, et al.,
2024)

Reduce potentialul de eroare
umana.

Noi cerinte privind
competentele
profesionale;
Necesitatea instruirii
continue.

Viitorul profesiei de audit va fi modelat
de necesitatea ca auditorii s&-si
consolideze competentele profesionale
ca raspuns la practicile inovatoare de
audit.

(Georgios &
Kampiatios,
2024)

e Reducerea semnificativa a

timpului necesar pentru
sarcinile de audit;

e Minimizarea erorilor umane.

Nevoia de formare extin-
sa si de perfectionare a
competentelor pentru
auditori;

Costurile ridicate.

Educatia profesionald continu si
perfectionarea in tehnologiile
emergente vor permite auditorilor sa se
adapteze si s& prospere intr-un mediu
bazat pe tehnologie.

(Budimir, 2023)

e  Sporeste calitatea si

eficienta auditului;

e  Comunicarea imbunatatita

ntre auditori si clienti.

Noi cerinte privind
competentele
profesionale

Profesia poate observa o schimbare a
serviciilor, cu o scadere a sarcinilor
traditionale de contabilitate si audit si o
crestere a serviciilor de consultanta.

(Angeles et al.,
2023)

e  Oferd un avantaj com-
petitiv fata de alte firme;

o Imbunatateste competenta
auditorilor, permitand o
mai buna planificare si
executie a auditurilor.

Rezistenta la schimbare;
Lipsa de competente i
resurse.

Constatérile sugereaza ca profesia de
audit va continua sa fie utila si
necesard, deoarece imbratiseaza
progresele digitale.

(Guevara, 2024)

Imbunétateste precizia in
detectarea erorilor.

Dependenta excesiva de
tehnologie poate afecta
judecata critica.

Auditorii vor trebui sa dobandeasca noi
competente tehnologice, indicand faptul
ca rolul lor va evolua mai degraba
decét sa se diminueze.

(Kurnykina, 2023)

o Eficientizarea proceselor si
reducerea sarcinilor
manuale;

e Automatizarea poate duce
la economii de costuri prin
reducerea timpului.

Rezistenta la schimbare.

Profesia va continua sa fie relevanta
deoarece se adapteaza cerintelor unei
economii digitalizate.

(Pargmann et al.,
2023)

e Economii de costuri prin
eficientizarea fluxurilor de
lucru;

e  Minimizarea erorilor
umane.

Lipsa de competente digitale

Tn general, desi profesia de audit va fi
n continuare utila, va necesita
adaptarea la noile tehnologii si procese
pentru a-si mentine relevanta in viitor.

(Kwok et al.,
2024)

o Asigura calitatea n
judecétile profesionale.

Echilibrarea metodelor de
audit digitale este o
provocare.

Se preconizeaza ca profesia de audit
va ramane utila in viitor, in special in
industria comertului electronic.

(Nazarova et al.,
2024)

e  Procesare volume mari de
date;

o Imbunatateste
comunicarea cu clientii.

Rezistenta la schimbare;
Lipsa de competente si
resurse.

Cererea de audituri de calitate
superioara va determina nevoia de
auditori calificati, care se pot adapta
noilor tehnologii si metodologii.

(Grylitska, 2022)

e Sporeste eficienta
proceselor de audit;

e  Ofera un avanta;
competitiv pentru firmele
de audit de pe piata.

Lipsa de competente digitale.

Auditorii vor trebui sa se adapteze la
utilizarea software-ului avansat care
indeplineste cerintele moderne pentru a
ramane competitivi pe piata serviciilor
de audit.

(Demura &
Kuvaldina, 2024)

Reducerea numarului de erori in
documentatie.

Pierderea locurilor de munca.

Expertii considera ca, desi inteligenta
artificiala poate ajuta la sarcinile de
audit, nu poate inlocui pe deplin nevoia
de auditori umani care pot interpreta si
analiza datele.
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(Haung, 2023) e Reducerea sarcinilor e Noi cerinte privind
manual; competentele
e Posibilitatea analizei profesionale.

datelor in timp real,
permitand auditorilor sa
ofere informatii si
recomandari in timp util.

Viitorul profesiei de audit va fi influentat
de schimbarile tehnologice continue si
de digitalizarea practicilor de afaceri.

Eficientizarea sarcinilor de
ruting;

e  Permite prelucrarea
datelor in timp real, ceea
ce poate duce la luarea
mai rapida a deciziilor i la
audituri mai rapide.

(Koske et al., .
2022)

Lipsa de competente digitale.

Profesia se poate adapta prin
extinderea in domenii noi, cum ar fi
analiza datelor si serviciile de
consultantd, care sunt din ce in ce mai
solicitate.

(Fotoh & e Automatizarea si Amenintari privind securitatea | Se asteapta ca profesia de audit s&
Lorentzon, 2022) digitalizarea in profesia de | datelor. ramana utild in viitor datoritd tranzitiei
audit pot duce la costuri de la auditurile traditionale la cele
mai mici pentru firmele de digitale.
audit;
e Poate preveni si detecta
frauda, reducénd astfel
decalajul de asteptari.
(Ruiter, 2017) Sporeste calitatea si eficienta ¢ Nevoia de formare Se preconizeaza c& profesia de audit

auditului. extinsa si de va ramane utila in viitor datorita
perfectionare a impactului pozitiv semnificativ al
competentelor pentru digitalizarii asupra calitétii auditului.
auditori;
e Costurile ridicate.
(Mihaila et al., e Poate spori productivitatea | Nevoia de formare extinsa si | Auditorii vor trebui s& se adapteze

2023) generala a profesionistilor; | de perfectionare a
e Reducerea semnificativa a Com.pet.ent,elor pentru
timpului necesar pentru auditori;

sarcinile de rutina.

noilor tehnologii pentru a ramane
relevanti si eficienti in rolurile lor.

(Koske, et al.,
2021)

Poate imbunéatati acuratetea si
fiabilitatea datelor financiare,
ceea ce este crucial pentru un
audit eficient.

Noi cerinte privind
competentele profesionale;

o Nu se anticipeaza ca cererea de
auditori pe piata muncii va
scadea semnificativ;

o  Profesia va evolua, necesitand
adaptarea la noile tehnologii si
schimbari in practicile de
management al afacerilor.

Sursa: prelucrare proprie

Pe baza surselor citate, se evidentiaza o tendinta clara
catre transformarea fundamentala a proceselor de audit,
avand implicatii semnificative asupra relevantei si
continuitatii profesiei in viitor.

Unul dintre aspectele predominante identificate in
literatura de specialitate este eficientizarea proceselor
de audit, care contribuie la reducerea sarcinilor repetitive
si la optimizarea fluxurilor de lucru (Naoufal, 2024;
Budimir, 2023). Aceasta eficienta operationalad nu doar ca

Nr. 2(178)/2025

permite o alocare mai strategica a resurselor, ci si
faciliteaz& o mai mare acuratete si fiabilitate a datelor
financiare (Lazareva, 2024; Kwok et al., 2024).

Un alt beneficiu major evidentiat este cresterea calitatii
auditului, prin utilizarea tehnologiilor avansate pentru
detectarea erorilor si fraudelor (Fotoh & Lorentzon, 2022;
Guevara, 2024). Tehnologiile digitale permit o analiza mai
exhaustiva a volumelor mari de date si 0 comunicare mai
eficientd intre auditori si clienti (Nazarova et al., 2024),
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imbunatatind astfel procesul decizional si contribuind la o
mai mare transparenta.

De asemenea, automatizarea oferd un avantaj
competitiv firmelor de audit, permitand o mai buna
planificare si executie a activitatilor de audit (Angeles et
al., 2023). Capacitatea de a furniza servicii mai rapide si
mai precise reprezinta un factor esential pentru
mentinerea competitivitatii pe piata.

Cu toate acestea, tabelul scoate in evidenta si o serie de
provocari semnificative, care pot afecta adoptarea
tehnologiilor digitale Tn audit. Printre acestea, rezistenta
la schimbare a angajatilor este un obstacol major (Stoica
& Feleaga, 2024; Kurnykina, 2023). Adaptarea la noile
tehnologii necesita o schimbare de mentalitate si o
deschidere céatre invatare continua, ceea ce poate genera
reticenta in randul profesionistilor.

O alta provocare importanta o constituie nevoia de
competente digitale si instruire continua (Leacadio et
al., 2024; Mihaila et al., 2023). Aparitia unor noi cerinte
profesionale presupune o recalificare constanta a
auditorilor pentru a intelege si utiliza eficient noile
instrumente tehnologice. Lipsa acestor competente poate
duce la un decalaj semnificativ intre firmele de audit care
adopta tehnologia si cele care ramén la metodele
traditionale.

Costurile ridicate de implementare sunt, de asemenea,
un factor de constrangere (Georgios & Kampiatios, 2024;
Demura & Kuvaldina, 2024). Investitiile necesare in
infrastructura tehnologica si in programele de formare pot
reprezenta o bariera pentru firmele de dimensiuni mai
mici, limitand astfel accesul la avantajele digitalizarii.

In plus, dependenta excesiva de tehnologie poate
reprezenta o amenintare pentru judecata profesionala
critica a auditorilor, care trebuie sa echilibreze utilizarea
instrumentelor digitale cu expertiza si experienta umana
(Guevara, 2024).

Astfel, se constatd ca mediul academic reflectd o
diversitate de opinii referitoare la viitorul profesiei de
auditor, influentat semnificativ de progresele tehnologice
emergente. In acest context, Tabelul nr. 2 ofera o
clasificare detaliata a factorilor determinanti ai continuitatii
profesiei de auditor, structurati pe categorii distincte,
evidentiind atét provocarile, cat si beneficiile asociate
acestora. Aceasta sinteza contribuie la o intelegere
aprofundata a modului in care tehnologiile digitale
influenteaza practica auditului, facilitdnd identificarea
strategiilor de adaptare necesare pentru a asigura
relevanta si sustenabilitatea profesiei in contextul
transformarilor actuale.

Tabelul nr. 2. Sinteza provocarilor si beneficiilor automatizarii si digitalizarii asupra continuitatii profesiei

de auditor financiar, clasificate pe categorii distincte

implementare; riscuri de securitate
cibernetica.

calitatii auditului prin utilizarea
analizei avansate de date.

Categorie Provocari Beneficii Per_spe_c!n_l_a asupra
continuitatii profesiei
Adoptarea rapida a noilor Eficienta operationala crescuta; Tehnologia sprijing evolutia

Tehnologice tehnologii; costuri ridicate de acces rapid la date; imbunéatatirea | profesiei, dar necesita

adaptabilitate constanta.

Profesionale

Necesitatea dezvoltarii de
competente digitale; teama de
nlocuire a auditorilor de catre
tehnologie.

Automatizarea sarcinilor repetitive;
posibilitatea concentrarii pe
activitati strategice si de valoare
adaugata.

Auditorii trebuie s Tsi
imbunéatateasca competentele
pentru a raméane relevanti.

Reglementare

Adaptarea la reglementari in
continué schimbare; integrarea
cerintelor de conformitate in solutji
digitale.

Cresterea transparentei si a
trasabilitatii activitatilor de audit.

Reglementérile pot influenta
pozitiv adoptarea tehnologiilor,
mentindnd integritatea profesiei.

Confidentialitatea si protectia

Reducerea erorilor umane;

Adoptarea unor cadre etice soli-

tehnologice pentru firmele mici si
mijlocii.

productivitatii si optimizarea
resurselor.

Etice datelor; dileme etice privind sporirea obiectivitatii si a increderii | de este esentiald pentru menti-
utilizarea inteligentei artificiale. in procesul de audit. nerea credibilitatii profesiei.
Costurile de tranzitie si formare; Reducerea costurilor operationale | Profesionistii trebuie sa
E . acces limitat la resurse pe termen lung; cresterea gaseasca solutii de adaptare
conomice

pentru a ramane competitivi.
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Rezistenta la schimbare; impactul

Crearea unor noi oportunitati de

Profesia necesita reconfigurarea

testate a noilor solutii.

imbunatatirea capacitatii de

Sociale asupra locurilor de munca si carierd; accentuarea rolului competentelor si rolurilor pentru
redistribuirea rolurilor auditorilor. strategic al auditorilor. adaptare.
Ritmul rapid al inovatiei; riscuri Oferirea de servicii de audit mai Inovatia este esentiala pentru
| . asociate implementarii insuficient | complexe si personalizate; sustenabilitatea profesiei,
novationale

necesitand investitii continue.

detectare a fraudelor.

Sursa: prelucrare proprie

Analiza prezentata in Tabelul nr. 2 evidentiaza impactul
semnificativ al automatizarii si digitalizarii asupra profesiei
de auditor financiar, delimitand principalele provocari si
beneficii asociate acestui proces transformational. In
ansamblu, automatizarea si digitalizarea contribuie la
imbunétatirea eficientei si transparentei activitatilor de
audit, insa implica o serie de obstacole care necesita o
abordare strategica pentru asigurarea continuitatii
profesiei.

1. Provocéri tehnologice si profesionale. Adoptarea
rapida a tehnologiilor emergente, cum ar fi inteligenta
artificiala si analiza avansata a datelor, ridica dificultati
atat in ceea ce priveste costurile ridicate de implementare,
cat si in legatura cu necesitatea formarii continue a
auditorilor (Aksoy & Gurol, 2021). Acest aspect presupune
o tranzitie de la competentele traditionale la un set extins
de abilitati digitale, care sa permita auditorilor sa
gestioneze instrumente complexe si volume mari de date.
De asemenea, perceptia privind inlocuirea auditorilor de
catre tehnologie raméne o provocare psihologica si
profesionala, necesitand strategii de reconversie
profesionala.

2. Reglementare si etica. Un alt aspect critic subliniat in
analiza este reprezentat de cerintele reglementarilor in
continua schimbare si de implicatiile etice ale utilizarii
tehnologiilor digitale. Adaptarea la noile standarde de
conformitate, precum si asigurarea protectiei datelor si a
confidentialitatii constituie factori esentiali pentru
mentinerea increderii in profesia de auditor (Brender &
Gauthier, 2021). Dilemele etice apar mai ales in utilizarea
inteligentei artificiale, unde transparenta si
responsabilitatea decizionald devin imperative pentru
evitarea posibilelor prejudicii.

3. Impactul economic si social. Din punct de vedere
economic, automatizarea si digitalizarea pot conduce la
reduceri semnificative de costuri operationale si la
optimizarea resurselor, ins& procesul de tranzitie poate fi
dificil pentru entitatile de dimensiuni mici si mijlocii, care
dispun de resurse limitate (Ogunshile, 2018). La nivel

Nr. 2(178)/2025

social, rezistenta la schimbare si temerile legate de
impactul tehnologic asupra locurilor de munca reprezinta
provocari majore, fiind necesare initiative pentru
integrarea noilor roluri profesionale si redefinirea
atributiilor auditorilor.

4. Dimensiunea inovationala. Inovatia continua in dome-
niul auditului deschide oportunitati importante pentru per-
sonalizarea serviciilor si imbunatatirea detectarii riscurilor
si fraudelor (Marques, 2021). Cu toate acestea, ritmul
accelerat al progresului tehnologic necesita investitii con-
stante in cercetare si dezvoltare pentru mentinerea rele-
vantei profesionale si adaptarea la noile cerinte ale pietei.

Prin urmare, automatizarea si digitalizarea profesiei de
auditor financiar genereaza un echilibru intre provocarile
si beneficiile identificate. Pe de o parte, tehnologia ofera
oportunitati substantiale de crestere a eficientei si preciziei
auditului, insa, pe de alta parte, implica schimbari
profunde la nivel profesional, organizational si social.
Continuitatea profesiei de auditor depinde in mod esential
de capacitatea de adaptare la noile realitati tehnologice,
de dezvoltarea competentelor digitale si de asigurarea
conformitatii cu standardele etice si reglementarile in
vigoare (Kazakova & Brovkina, 2020).

Concluzii

Digitalizarea si automatizarea au devenit factori definitorii
in evolutia profesiei de audit financiar, remodeland
procesele traditionale si contribuind semnificativ la
cresterea eficientei si acuratetei activitatilor de audit. Pe
baza analizei efectuate se poate concluziona ca, desi
tranzitia catre un mediu digitalizat aduce multiple beneficii,
precum optimizarea fluxurilor de lucru, reducerea erorilor
umane si imbunatatirea capacitatii de analiza a datelor,
aceasta vine la pachet cu o serie de provocari ce nu pot fi
ignorate.

Rezistenta la schimbare, costurile ridicate asociate
implementarii tehnologiilor avansate si necesitatea
dezvoltarii continue a competentelor profesionale sunt
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factori esentiali care influenteaza capacitatea auditorilor
de a se adapta noilor cerinte. n acest context, devine
imperativa adoptarea unei abordari proactive din partea
profesionistilor din domeniu, prin care sa isi
imbunéatateasca competentele digitale si sa valorifice
oportunitatile oferite de noile tehnologii, mentinand astfel
standardele ridicate de calitate si incredere specifice
profesiei de auditor financiar (Erkus & Tasar, 2022).

In viitor, continuitatea profesiei de audit financiar va
depinde de capacitatea auditorilor de a integra tehnologiile
emergente intr-un mod strategic si etic, asigurand un
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Tranzactiile cu pértile afiliate au implicatii in raportarile
financiare si fiscale, dar si din punct de vedere al auditului
financiar. Obiectivul lucrérii este de a identifica tendintele
si abordarile din domeniul tranzactiilor cu partile afiliate,
precum si autorii care au avut un impact in domeniul
analizat. Metodologia de cercetare se bazeaza pe analiza
bibliometricd a datelor descarcate din Web of Science -
Clarivate Analytics, pentru perioada 2000-2022. Cuvintele
cheie selectate au fost "related-party-transactions”,
"audit", "risk", ceea ce a condus la un esantion de 325
lucréri publicate in limba engleza. Datele au fost
prelucrate cu ajutorul programului informatic Rstudio
Biblioshiny. Rezultatele arata ca incepand cu anul 2017
numaérul lucrérilor creste considerabil, iar cele mai multe
lucrari au fost scrise cu precadere in reviste din domeniul
finantelor, cei mai multi autori fiind afiliafi la institutii din
China. S-a constatat cd a existat un interes de cercetare
aproape constant intre tranzactiile cu pértile afiliate,
performanta si valoarea firmei, evidentiindu-se o noua
directie de interes - cea a riscurilor asociate acestor tipuri
de tranzactii. Astfel tema studiaté a fost in atentia
organismelor de reglementare, profesionale, dar si a
cercetdtorilor din domeniul afacerilor, fiecare abordand
subiectul din perspective diferite.
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Introducere

Tranzactiile cu partile afiliate (related parties transactions
- RPT) sunt evidentiate distinct atat din punct de vedere
contabil, cat si fiscal. Astfel, fluxul si soldul acestor
tranzactii sunt prezentate in situatiile financiare anuale
sau periodice, precum si in declaratiile fiscale intocmite de
companii, pe baza cerintelor de raportare din fiecare tara.

La nivel international OCDE este organizatia care
reglementeaza sever aceste tipuri de tranzactii si efectele
acestora (OCDE, 2022). Nerespectarea prevederilor
privind evidentierea si raportarea tranzactiilor cu partile
afiliate conduce la unele riscuri care pot fi privite ca efect
al incertitudinii asupra obiectivelor afacerii si care au fost
analizate in lucrarile publicate de diversi autori ca riscuri
externe, riscuri operationale, riscuri financiare, riscuri
tranzactionale, riscuri accidentale, riscul de audit, risc
fiscal.

Tn acest context, tematica abordat referitoare la riscurile
in identificarea, evidentierea si raportarea tranzactiilor cu
partile afiliate este de o importantd deosebita atat pentru
actionari, persoane responsabile cu guvernanta, cat si
pentru celelalte categorii de utilizatori ai raportarilor,
respectiv institutiile statului, institutii financiare, angajati,
parteneri comerciali si alte persoane interesate. De
asemenea, tematica este de interes atat in domeniul
academic, cat si in planul profesiei financiar-contabile.

Obiectivul lucrarii il constituie identificarea tendintelor de
cercetare existente pe un orizont de timp de 20 de ani
referitoare la tranzactiile cu partile afiliate si raportarea
acestora. Pentru realizarea obiectivului au fost selectate
lucrari publicate in reviste indexate in Web of Science —
Clarivate Analytics, criteriul de selectie fiind dupa cuvintele
cheie exprimate in limba engleza "related-party-
transactions", "audit", "risk". Astfel, esantionul a evidentiat
un numar de 325 lucrari din diverse genuri de documente,
fiind selectate lucrarile publicate in perioada 2000-2022.
Pentru prelucrarea datelor a fost utilizat software-ul
Rstudio in vederea identificarii relatiilor dintre cuvintele
cheie utilizate in literatura, precum si intre autori si citarile
lucrérilor acestora.

Lucrarea poate fi utila atat din punct de vedere teoretic,
cat si practic. Din punct de vedere teoretic, urmareste sa
identifice principalele teme cercetate referitoare la
tranzactiile ce se nasc intre partile afiliate, tranzactii care
pot influenta direct sau indirect rezultatul financiar al
companiilor din grup. Din punct de vedere practic,
raportarea corecta a acestor tranzactii in continutul
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situatiilor financiare individuale sau consolidate este
necesara pentru informarea utilizatorilor, avand implicatii
semnificative si asupra activitatii auditorilor financiari.
Astfel, tema studiata este in atentia organismelor de
reglementare, profesionale, dar si a cercetatorilor din
domeniul afacerilor, fiecare putand aborda subiectul din
perspective diferite.

Lucrarea este structuraté pe sectiuni, astfel: in sectiunea 1
este prezentata literatura in domeniu, dupa care in
sectiunea 2 este descrisa metodologia utilizata. in
sectiunea 3 sunt prezentate rezultatele obtinute, in forma
grafica, tabelara si descriptiva, cat si discutii privind
interpretarea acestora pe baza literaturii existente.
Lucrarea se incheie cu sectiunea de concluzii desprinse,
limitele cercetarii si directiile viitoare de aprofundat.

1. Literatura de specialitate

Partile afiliate au, in cadrul relatiilor dintre ele, capacitatea
de a efectua tranzactii pe care altfel nu le-ar putea finaliza
in mod independent. De aici rezultd importanta
reglementérilor in domeniul raportarii financiar-contabile,
care au, printre altele, ca obiectiv, sa se asigure ca
situatiile financiare ale partilor afiliate nu sunt denaturate
prin prezentarea eronata a tranzactiilor dintre ele. Aici
intervine rolul auditorilor independenti, care isi desfasoara
activitatea intr-o maniera obiectiva si impartiala, pentru a
se asigura ca tranzactiile cu partile afiliate sunt tratate
corespunzator din punct de vedere contabil si ca
informatiile financiare prezentate sunt credibile si
relevante pentru utilizatorii acestora.

Alm & Liu (2018) considera ca o persoana plateste
impozite pentru ca ii este frica s& nu fie prins si penalizat
daca nu raporteaza toate veniturile. Prin urmare,
abordarea ofera rezultatul plauzibil si productiv ca
conformitatea depinde de audit si nivelul amenzi. intr-
adevar, punctul central al acestei abordari este ca o
persoana plateste taxe din cauza — si numai din cauza -
acestei frici de a fi detectat si pedepsit. Aceasta situatie se
poate extrapola si la compani.

In legatura cu manipularea rezultatelor financiare prin
utilizarea tranzactiilor cu parti afiliate pentru
supraevaluarea veniturilor, subevaluarea cheltuielilor sau
transferul profiturilor in entitati care beneficiaza de
impozite mai mici, Stefan & Mutulescu (2016) identifica
riscul fiscal al acestor tipuri de tranzactii, in conditiile in
care preturile de transfer practicate nu respecta principiul

Lechitabilitdtii”, intrucat, in eventualitatea unui control fiscal
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din partea autoritatilor pot fi impuse ajustari in scopul
taxarii, atat asupra veniturilor, cat si asupra cheltuielilor
incluse in calculul acestuia.

Conform autorilor Lohse si Riedel (2012) acordurile de
pret in avans (APA) reduc riscul de dubla impozitare, ceea
ce duce la 0 mai mare certitudine in comertul
international. Daca preturile tranzactiilor nu sunt stabilite
conform principiului valorii de piata se creeaza riscuri de
reajustare a bazelor impozabile, de sanctiuni fiscale
pentru nerespectarea reglementarilor.

De asemenea, pot sa apara si dificultati in identificarea
partilor afiliate. Ignat & Feleaga (2019) au identificat ca din
punctul de vedere al relatiei dintre tranzactiile cu partile
afiliate si riscul de guvernanta corporativa in Romania,
tranzactiile intre partile afiliate sunt dispuse la utilizarea
abuziva de catre management. Pe de alta parte,
mecanismul de guvernare al grupului are efect asupra
valorii companiilor (Abdul Rasheed et al., 2023).

Mascarea unor debite sau obligatii prin omiterea
inregistrarii si raportarii in situatiile financiare a unor
tranzactii din diverse motive sau mascarea obligatiilor
catre parti afiliate pentru a imbunéatati indicatorii financiari
nu sunt usor de identificat de auditori, necesitdnd o
examinare mai atentd. Mai mult, singura sursa de
informatii pentru auditori despre RPT-uri este
managementul entitatilor auditate, iar controalele interne
nu pot urmari cu usurinta RPT-urile, ceea ce poate crea
dificultati majore in auditarea tranzactiilor cu partile
afiliate. Beasley si colab. (2000) au constatat ca RPT-urile
sunt printre primele zece deficiente de audit si au ajuns la
concluzia ca auditorii nu sunt adesea constienti de RPT-
uti sau par a fi cooperanti cu decizia clientului de a
ascunde o tranzactie cu partea afiliata. De asemenea, au
aratat ca independenta afectata a auditorului a fost un
factor in 50% din cazuri unde RPT-urile au fost numite
drept o deficienta majora de audit. Poate deloc
surprinzator, si da, pentru a minimiza probabilitatea de
detectare, sinteza cercetarii asupra RPT-urilor realizata de
Gordon si colab. (2007) au sugerat ca entitatile care
folosesc RPT-uri in scopuri frauduloase au mai multe
sanse sa angajeze serviciile auditorilor cu care au deja o
relatie.

Lupu et al. (2024) considera ca preturile de transfer
reprezinta un punct de reper si in activitatea de audit
desfasurata la nivelul companiilor, intrucat respectarea
sau nu a principiului valorii de piata influenteaza in mod
direct reflectarea elementelor de venituri, cheltuieli,
rezultat, active, capitaluri proprii sau datorii, in
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conformitate cu principiul imaginii fidele, precum si, in cele
din urma, opinia de audit. De asemenea, Stefan &
Mutulescu (2016) considera c& dosarul preturilor de
transfer nu determina implicit faptul c& tranzactiile
analizate in cadrul lui sunt corect evaluate si, ca urmare,
trebuie stabilit daca este relevant si adecvat ca proba de
audit.

Legislatia impune raportarea si dezvaluirea tranzactiilor cu
partile afiliate, iar nerespectarea acestor cerinte poate
atrage sanctiuni si daune reputationale. Abdul Rasheed et
al. (2021) au testat un model econometric prin care au
masurat impactul noilor reglementari RPT adoptate in
India, (aliniate la reglementarile internationale) asupra
relatiei dintre RPT si onorariul de audit, iar rezultatul
acesteia arata un efect de interactiune pozitiv, care
demonstreaza ca noile reglementari RPT cresc
complexitatea auditarii RPT-urilor.

Concluziile studiilor mentionate arata ca, in unele cazuri,
auditorii ar putea sa nu fie constienti de riscurile asociate
cu RPT sau pot subestima provocarile si riscurile asociate.
Cu toate acestea, din punct de vedere al reglementarii i
al supravegherii, legatura dintre RPT-uri si riscul de audit
au devenit in ultimii ani mai clare.

Pe baza literaturii de specialitate intrebarea de cercetare
este:

Care au fost articolele cu cele mai multe citari,
cei mai citati autori si reviste pe tematica
tranzactiilor cu partile afiliate si care au fost
tendintele de cercetare pe acest subiect?

2. Metodologie

Pentru realizarea obiectivului propus si anume acela de a
identifica tendintele si abordérile din domeniul tranzactiilor
cu partile afiliate, precum si autorii care au avut un impact
in domeniul analizat, metodologia de cercetare se
bazeaza pe analiza bibliometrica. Aceasta este o metoda
de cercetare care implica evaluarea si analiza cantitativa a
productiei stiintifice, a publicatiilor, cu scopul de a
identifica tendinte, relatii, principalele directii de cercetare
si colaborare, precum si dorinta de a evalua impactul
lucrarilor deja publicate in domeniul de studiu.

Metoda permite dezvoltarea de studii care recunosc
starea actuala a cercetarii si identifica oportunitati pentru
studii viitoare, prin diferite abordari, precum analiza
influentei revistelor, autorilor, articolelor, cuvintelor cheie si
contributia pe tara (Fulop, 2022).

AUDIT FINANCIAR, anul XX111
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Analiza bibliometrica s-a bazat pe datele descarcate din
Web of Science (WoS) — Clarivate Analytics la data de 27
iulie 2023, pentru perioada 2000-2022. Pentru
identificarea lucrarilor care au abordat tematica
tranzactiilor cu partile afiliate s-au luat in considerare
grupurile care contineau in topic cuvintele cheie "related-
party-transactions"-"audit"-"risk". Esantionul a evidentiat
un numar de 325 lucréri din diverse genuri de documente
pentru perioada 1997-2022. Au fost selectate lucrarile
publicate in perioada 2000-2022. S-a decis ca esantionul
de lucréri sa fie limitat la cele publicate in limba engleza.
Esantionul final este reprezentat de 325 de lucréri, 640 de
autori si 189 de surse

La prelucrarea datelor a fost utilizat software-ul R Studio
pentru a identifica relatiile dintre cuvintele cheie utilizate in
literatura, precum si intre autori si citarile lucrarilor
acestora. Pachetul Bibliometrix din soft a permis importul
bibliotecii de date culese din Web of Science (WoS),
selectarea si analizarea acestora.

Pasii principali urmati in analiza bibliometrica cu RStudio
au constat in:

Pasul 1 - instalarea si incarcarea pachetelor; esantionul
de date a fost salvat ca fisier text si a fost corectat
printr-un fisier librarie pentru a reduce termenii
similari sau pentru a ii elimina pe cei inutili.

Pasul 2 - importul datelor; prelucrarea si rezumarea lor.
Fisierul final astfel modificat a fost ulterior prelucrat
cu ajutorul software-ului Rstudio, oferind rezultate

i Romas™
diverse de la aria geografica, afilierea la o institutie
de invatamant, cuvintele cel mai frecvent utilizate,
autorii cei mai citati, cei mai productivi si lista poate
continua.

Pasul 3 - vizualizarea datelor bibliometrice in tabele, asa
cum sunt prezentate in cadrul acestui articol,
respectiv: Evolutia pe ani a articolelor publicate,
Repartizarea autorilor pe tari, Repartizarea pe tari
a articolelor publicate, a citarilor si media citarilor
pe articol, Top autori cu minim 100 de citari,
Repartizarea lucrérilor pe publicatii, Indicatori de
performanta ai articolelor pe surse, Topul directiilor
de cercetare, Continutul grupurilor (clusterelor) de
cuvinte, Articole cu peste 100 de citari.

intre anii 2000-2022 cupringi in esantion au fost detectate
325 de lucrari care au respectat criteriile de selectie.
Evolutia articolelor publicate se poate imparti astfel:
perioada cuprinsa intre anii 2000- 2008, cand au fost
publicate cel mult doua lucrari pe an, perioada incepand
cu anul 2009, cand au fost publicate intre 10 si 16 lucrari
in fiecare an, pe un trend ascendent; iar incepand cu anul
2017 interesul pentru aceasta tema devine evident,
deoarece numarul lucrarilor creste considerabil, de la 29
de lucrari publicate in anul 2017 ajungandu-se la 53 de
lucrari publicate Tn anul 2019, respectiv 52 de lucrari in

anul 2022 (Figura nr. 1).

Figura nr. 1. Evolutia pe ani a articolelor publicate
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Sursa: prelucrare proprie cu Rstudio_Biblioshiny
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Figura nr. 1 prezinta o evolutie ascendenta a articolelor
publicate in perioada analizata, cu o crestere exploziva in
anul 2019, cand articolele publicate au atins un numar
maxim de 53.

Numarul mic de lucrari publicate in primii ani poate fi
datorat dezinteresului mediului de afaceri fata de
tranzactiile cu partile afiliate, din cauza lipsei

dDC 0P GO0 = UC

reglementarilor legislative si cresterea acestui interes prin
aparitia unor reglementari legislative mai stricte la nivel
global, cu privire la obligativitatea publicarii si
transparentei acestor tranzactii de catre mediul de afaceri.

Domeniile de cercetare ale lucrarilor publicate de autori
sunt prezentate in Tabelul nr. 1.

Domenii Lucrari Pondere
Administratie Publica 6 1,85%
Agricultura 2 0,62%
Drept 48 14,77%
Economie 50 15,38%
Etica 3 0,92%
Finante 111 34,15%
Geografie 1 0,31%
Management 50 15,38%
Matematica Aplicata; Statistica si Probabilitti 5 1,54%
Planificare Regionala si Urbana 5 1,54%
Psihologie 2 0,62%
Studii de Dezvoltare; Economie; Stiinte Sociale, Interdisciplinare 12 3,69%
Stiinta si Tehnologie Verde/Sustenabild; 11 3,38%
Stiinte Multidisciplinare 6 1,85%
Tehnica Computerelor, Stiinta Informatiei, Teorii si Metode 13 4,00%

Sursa: prelucrare proprie

Astfel, din Tabelul nr. 1 rezultd ca domeniul financiar abe Repartizarea autorilor pe t3

ocupa primul loc, cu 111 lucrari, urmat de domeniul - — . .

ecoﬁonﬁic si management, cu cate 50 de lucrari si cu 48 Tarl GeloligineNATgolelpYblicate ke

de lucrari pentru domeniul juridic. Deoarece unele reviste China 105 32,31

au fost indexate pe mai multe domenii, s-a ajuns la SUA 35 10.77

imposibilitatea totalizarii exacte a numarului de lucrari Coreea 20 6,15

dupa acest criteriu. Australia 19 585

Dupé prelucrarea datelor au fost identificate 36 de tari |ndone;|a 13 490

dupé afilierea autorilor. Atribuirea catre o tara a fost facuta Ma!ay3|a 12 3,69

in functie de tara de origine a primului autor. in Tabelul India — i 3,38

nr. 2 sunt selectate tarile de origine ale autorilor care au Marea Britanie " 3,38

publicat un numar minim de 10 lucrari, in ordine
descrescatoare. In acest clasament sunt incluse 8 téri
dintre care doar una europeana, Marea Britanie, care
acopera 3,38% din volumul lucrarilor publicate.

304

Sursa: prelucrare proprie

Constatam ca tarile cele mai productive in materie de
articole publicate sunt China, cu o proportie de 32,31%,
adica 105 lucrari publicate, urmata de SUA, cu 10,77%,
adica 35 lucrari publicate, Coreea de Sud cu 6,15%, adica
20 lucrari publicate si la un interval mic, cu o diferenta de

AUDIT FINANCIAR, anul XX111
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o lucrare fatd de Coreea de Sud, se afla Australia cu 19
lucrari si o pondere de 5,85%. Pe locul opt, la egalitate cu
India, se afla autorii din Marea Britanie cu cate 11 articole
publicate.

Cercetarile aratd ca numarul de lucrari publicate intr-o tara
depinde de gradul de finantare a cercetarii (Rahman &
Fukui, 2003). Astfel, conform datelor OCDE privind

dDC ed dl€d PC Ud d d DI1C10I PUD
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finantarea cercetarii, China, Coreea si Japonia au cel mai
mare procent din PIB alocat cercetarii si dezvoltarii, SUA
ocupa locul sase, iar Marea Britanie este doar pe locul 11,
fiind depésita de Germania, Belgia, Austria, Franta, Tarile

de Jos, Slovenia si Republica Ceha (OCDE, 2022).

in continuare sunt analizate numarul de citari pe tari i
media citarilor pe articole (Tabelul nr. 3).

Tara Nr. articole Nr. citari Media citarilor pe articol

China 105 1584 15,1

SUA 35 875 25,0

Singapore 7 433 61,9

Noua Zeelanda 8 299 374

Australia 19 239 12,6

Israel 5 206 41,2

Coreea 20 170 8,5

Marea Britanie 11 117 10,6

India 11 60 55

Italia 8 60 75
Sursa: prelucrare proprie
Din Tabelul nr. 3 rezulta ca pe primele trei locuri se abe 4. Top auto i
situeaza China cu 105 articole publicate, SUA cu 35 . —
articole publicate si Singapore cu 7 articole publicate, cu A‘,’tor', Hecuinenie Clit
1584, 875, respectiv 433 citari ale articolelor mentionate. Ming Jian L 109
Se constata ca Singapore, Israel si Noua Zeelanda, desi T.J. Wong 1 109
au publicat mai putine articole decét tarile care conduc Yan-Leung Cheung 3 103
clasamentul la numarul de articole publicate, au atras P. Raghavendra Rau 3 103
interesul cititorilor prin consistentd, continut si claritate, Aris Stouraitis 3 103

incat au fost considerate demne de a fi citate, ajungénd sa
detina o medie a citarilor per articol superioara. Primele
locuri sunt ocupate de autorii din Singapore, cu 0 medie a
citarilor de 61,90% pentru 7 articole publicate, urmand
autorii din Israel cu 5 articole si 0 medie a citérilor de
41,20% per articol, precum si autorii din Noua Zeelanda,
cu 8 articole si o medie a citarilor per articol de 37,40%.

Analiza continua cu identificarea celor mai citati autori la
nivel local, care au publicat articole despre tranzactiile cu
partile afiliate ce au fost indexate in baza de date WoS.
Din totalul de 640 autori identificati, criteriul de selectie a
fost ca un autor s& fi acumulat minim 100 de citari. Astfel,
cu ajutorul softului Rstudio am evidentiat 5 autori care
indeplineau aceste conditii. Tabelul nr. 4 prezinta topul
autorilor cu peste de 100 citari, identificati prin prelucrarea
datelor cu Rstudio si Biblioshiny.

Nr. 2(178)/2025

Sursa: prelucrare proprie

Din Tabelul nr. 4 rezulta c& au fost doi autori cu 109 citari
si 3 autori cu 103 citéri. In continuarea clasamentului
urmatorii cei mai citati autori, au adunat mai putin de
jumétate din citarile autorilor mentionati nefiind
nominalizati.

In Tabelul nr. 5 sunt prezentate revistele cele mai
productive Tn publicarea de articole, in ordine
descrescatoare dupa numarul articolelor publicate.
Articolele au aparut in reviste renumite, consacrate
cercetarii, iar revistele au avut cel putin 5 lucrari publicate
pe tema studiata.
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Tabelul nr. 5. Repartizarea lucrarilor pe publicatii

Denumire publicatie Numiir articole Pomoi/fre
Law and Finance of Related Party Transactions 17 32,13
Pacific-Basin Finance Journal 10 18,90

Journal of Corporate Finance
Sustainability 15,12
Journal of Accounting and Public Policy 11,34

9 17,01
8
6

European Company and Financial Law Review 5 2,90
5
5
5

Finance Research Letters 2,90
International Journal of Accounting and Information Management 2,90
Journal of Banking and Finance 2,90

Sursa: prelucrare proprie

Revista cea mai productiva din punctul de vedere al in Tabelul nr. 6 sunt prezentati cei mai utilizati indicatori
articolelor publicate, respectiv 17 articole, este Law and de performanta pe surse pentru articolele publicate. Unul
Finance of Related Party Transactions, urmata de Pacific- | dintre indicatori este H Index propus de J.E. Hirsch pentru
Basin Finance Journal, cu 10 lucrari publicate, iar lucrarile | evaluarea cercetatorilor din domeniul fizicii, dar care este
din celelalte reviste sunt atat din domeniul economic, cat aplicabil in toate domeniile de cercetare. Un alt indicator
si interdisciplinare, indexate in mai multe categorii mai precis fatd de indicatorul H si caruia reuseste sa i
(Tabelul nr. 5). rezolve anumite limitari este M, care ia in considerare
inclusiv durata carierei academice, iar indicatorul G este o
alta variatiune a lui H imbunatatita.

Tabelul nr. 6. Indicatori de performanta ai articolelor pe surse

. H_inde | G_inde | M_inde Nr total Nr. An
AT X X X citari articole | _start
Law and Finance of Related Party Transactions 6 6 1,200 59 17 2019
Pacific-Basin Finance Journal 8 10 0,533 331 10 2009
Journal of Corporate Finance 5 9 0,357 482 9 2010
Sustainability 4 6 0,571 39 8 2017
Journal of Accounting and Public Policy 6 6 0,429 347 6 2010
Journal of Banking & Finance 5 5 0,333 260 5 2009
International Journal of Accounting and Information 4 5 0,571 57 5 2017
Management
Finance Research Letters 3 1,000 16 5 2021
Review of Accounting Studies 4 4 0,286 454 4 2010
Contemporary Accounting Research 3 3 0,429 107 3 2017

Sursa:; prelucrare proprie

Din Tabelul nr. 6 rezulta ca in clasament se regasesc opt | Analiza dupa cuvinte frecvent utilizate reprezinta modul in
dintre publicatiile care au fost incluse si in Tabelul nr. 5, care cele mai comune cuvinte au aparut impreuna in
dupa numarul de articole publicate. lucrarile publicate. Software-ul RStudio a evidentiat 815
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cuvinte frecvent utilizate. Au fost incluse in analiz& doar
cuvintele cheie care au avut cel putin 15 aparitii. Din
totalul cuvintelor identificate au fost eliminate 24 de
cuvinte irelevante si unele au fost inlocuite cu expresii
similare (de exemplu China, Korea, IFRS, rapoarte sau
unirea termenilor exprimati la singular sau plural), astfel a
rezultat o legatura stransa intre 20 de cuvinte cheie. in
final cele 20 de cuvinte ramase spre analiza au fost

i Rumﬁ\‘w
grupate in 4 grupe, cu un minim de 3 cuvinte pe grupa,
setare existenta in software-ul bibliometric utilizat.

Deoarece interesul de cercetare a fost mai crescut in
ultimii 10 ani, in Figura nr. 2 sunt incluse cuvintele cel mai
frecvent folosite Tn perioada analizata, precum si directiile
de cercetare.

Figura nr. 2. Tendinta temelor cercetate

Trend Topics

agency -
risk -
empirical-evidence -
incentives -
independent directors -
entrenchment -
impact-

firms -

firm value -

Term

corporate governance -
ownership -
performance -
expropriation -

lawi -

governance -
ownership structure -
market -

emerging markets -

Term frequency

2012
20147
2016

Sursa: prelucrare proprie cu Rstudio_Biblioshiny

Astfel se observa ca, plecand de la directia de cercetare
care vizeaza structura actionariatului, pentru care exista
un interes aproape constant, precum si directii ca
performanta, valoarea firmei, in ultimul an se deschide o
noua arie de interes si anume cea a riscurilor, care
reprezinta un punct de interes major si o necesitate de
analiza pentru mediul academic si de afaceri.

Legatura intre principalele cuvinte cheie si repartizarea pe
grupe este prezentata in Tabelul nr. 7.

In Grupul U se reunesc cuvintele care au aparut cel mai
des, cuvantul central frecvent fiind ,tranzactii cu partile
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@ »
@ [
@
&
@
L
@
®
(%)
w s N
z g 3
8 ] 8
Year

afiliate” - cu 149 de aparitii, urmat de alte cuvinte precum
,guvernanta corporativd” - cu 56 de aparitii, ,performanta
firmei” - cu 21 de aparitii, ,proprietate” - 20 de cuvinte,
L,venituri” - 15 cuvinte, ,raportare”/,Director”/,Conexiuni
politice” - 8 cuvinte, ,sustinere/scoatere din posesie” - 5
cuvinte.

Grupul X - al doilea grup in ordinea relevantei, rezultat din
analiza, a fost cel referitor la audit. Acest grup contine
elemente derivate din sfera auditului, respectiv ,onorariile
de audit” - 4 aparitii, ,calitatea auditului” - 4 apariii,
,calitatea veniturilor” - prin 4 aparitii, ,independenta
echipei de management”.
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Tabelul nr. 7. Continutul grupurilor de cuvinte

Grup U Nr. Grup X Nr. Grup Y Nr. Grup Z Nr.
tranzactii cu parti afiliate 149 onorarii audit 4 preturi de 14 problemele 4
transfer agentiei
conducerea companiei 56 calitate audit 4 business-grup 7 evitarea taxelor 4
performanta firma /efect de tunel 21 independenta 4 performanta 6 corporatii 4
comitet conducere

proprietate 20  calitatea veniturilor 4 firma 4

venituri 15

actionari in control 13

raportare/director/conexiuni politice 8

sustinere /scoatere din posesie 5

Sursa:; prelucrare proprie

In grupul Y sunt incluse cuvintele cheie ,Preturi de
transfer” - cu 14 aparitii, ,Business-grup” - 7 aparitii,
,Performantad” - 6 aparitii, ,Firma” - 4 aparitii. Se constatad
ca exista o legatura directa intre tranzactiile cu partile
afiliate si preturile de transfer care au aparut ca o nevoie
de reglementare a tranzactiilor cu partile afiliate. Indiferent
care din cei doi termeni sunt analizati se va evidentia

abe 0. A o[- peste 100 ae

legatura cu celalalt termen. Ambele cuvinte cheie sunt la
fel de relevante, preturile de transfer poate putin mai
frecvente, deoarece au si implicatii fiscale.

Grupul de cuvinte Z are o semnificatie mai redusa, include
termeni care se refera la ,problemele agentiei”, la egalitate
de aparitii (4) cu ,evitarea taxelor” si ,corporatii”.

Nr. mediucitari | An | Nr.citdari | % Autori Titlul documentului
Cheung Y.L.
Jing L. . . .
Tunneling and propping up: an analysis of related party
1080 2009 | 162 3,66 EZJ.P R transactions by chinese listed companies
Stouraitis A.
29,14 2010 | 408 9,23 d\ll?)lgﬂT J Propping through related party transactions
1214 2010 | 170 385 thaanror\ljy J Tunneling as an incentive for earnings management during the
k ' YuangH' ipo process in China
Liu Q. Controlling shareholder, expropriations and firm's leverage
12,00 2012 | 144 3,26 Tian G. decision: evidence from Chinese non-tradable share reform.
Protection or expropriation: politically connected independent
11,44 2015 | 103 2,33 | Wang L. directors in China.
Berkman H. " . Lo .
Political connections and minority-shareholder protection:
13,00 2010 | 182 412 (F:SIE \T'A' evidence from securities-market regulation in China
Lo A W.Y. Can corporate governance deter management from
11,29 2010 | 158 3,57 | Wong R. MK. manipulating earnings? evidence from related-party sales
Firth M. transactions in China
Nianhang Xu N.
18,75 2016 | 150 3,39 %r:]ygj(inYChen Q Political uncertainty and cash holdings: evidence from China
Chan K. C.

Sursa:; prelucrare proprie
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In Tabelul nr. 8 sunt prezentate articolele cu mai mult de
100 de citari si ponderea acestora in total articole
publicate in perioada analizata.

Din numarul de 325 de articole totalizand 4.421 citari, 0
pondere de 33,41% o detin cele 8 lucrari prezentate in
Tabelul nr. 8. De remarcat, ca articolele scrise intre anii
2009-2010 si 2012 au acumulat 84,87% din totalul citarilor
pentru perioada analizata, adica 1.224 citari din totalul de
1.477 citari. Citarile articolelor publicate intre anii 2015-
2016 ocupa o pondere de 17,13%, cu 253 de citari.

Autorii celor 8 articole cu peste 100 de citari, incluse in
Tabelul nr. 8, au analizat tranzactiile cu partile afiliate ale
companiilor din China, pe diferite esantioane si perioade
de studiu. Tema principala a acestor lucrari a constat in
abordarea fenomenului de ,tunneling”, care in fapt
reprezinta o expropriere a actionarilor minoritari prin
realizarea tranzactiilor cu péartile afiliate (Cheung et al.,
2009; Aharony, Wang, & Yuan, 2010; Jian & Wong, 2010;
Liu & Tian, 2012). Aceste operatiuni arata o guvernanta
slabita si o influenta ridicata a politicului in cadrul
administrarii companiilor (Wang, 2015; Berkman, Cole, &
Fu, 2010; Lo, Wong, & Firth, 2010; Xu et al., 2016).

Rezultatele analizei bibliometrice, respectiv evolutia
cercetarii in acest domeniu, legatura intre cuvintele cheie,
sunt similare cu alte analize efectuate pe o perioada mai
indelungata de timp, situatie care a fost evidentiata si de
alte cercetari semnificative pe acest subiect (Kumar et al.,
2021; Capétina-Verdes, 2022). De asemenea aceste
rezultate se confirma printr-un studiu mai recent, realizat
de Mijoc, Bri§ Ali¢ & Drvenkar (2024), avand ca obiectiv
studiul evolutiei cercetarii in domeniul preturilor de
transfer.

Concluzii

Scopul articolului a fost de a identifica principalele teme
cercetate referitoare la tranzactiile ce se nasc intre partile
afiliate, tranzactii care pot influenta direct sau indirect
profitul sau pierderea companiilor din grup si implicit
influentand situatiile financiare sau situatiile financiare
consolidate.

Revizuirea literaturii de specialitate a evidentiat faptul ca
tema tranzactiilor cu partile afiliate a fost intens abordata
atat din punct de vedere contabil si al raportarilor
financiare, dar si din punct de vedere fiscal si juridic.

Analiza bibliometrica efectuata cu ajutorul Rstudio
Biblioshiny a confirmat c& tema tranzactiilor cu partile
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afiliate si auditul acestor tranzactii este neexplorata
suficient si ramane de actualitate privind aprofundarea
directiilor de cercetare legate de performanta financiara,
valoarea companiilor si mecanismele de guvernanta

corporativa.

Analiza cuvintelor cheie, precum si impartirea acestora in
grupe, au evidentiat noile directii de cercetare. Cercetarea
abordeaza tranzactiile cu partile afiliate din urméatoarele
perspective: teoriile privind impozitarea preturilor de
transfer in cadrul carora se afla teoriile preturilor de
transfer, utilizarea frauduloasa a preturilor de transfer,
precum si subiecte in care preturile de transfer au legatura
cu sustenabilitatea, inovatia si etica. in legatura cu
tranzactiile cu parti afiliate au fost dezvéluite studii axate
pe dezvaluirea RPT, performanta RPT, gestionarea
veniturilor RPT si utilizarea frauduloasa a RPT -
confirmate si de analiza bibliometrica publicaté de Fiilop
(2022).

Rezultatele obtinute se limiteaza la un set de articole care
indeplinesc criteriile de selectie si bazele de date utilizate.
Autori care nu au publicat articole prezente in baza de
date WoS, dar care au adus o contributie academica
importanta cercetarii, nu au fost luati in considerare in
analiza, desi poate rezultatele la care au ajuns erau
importante si cu impact pentru acest fel de analiza. Nu
putem spune ca analiza bibliometrica a conturat o imagine
de ansamblu completa a problemelor analizate. Din alta
perspectiva, reviste cu factori de impact mic, au mai multe
articole publicate decat o revista cu impact mare, dar cu
articole mai putine publicate, sau tari care au o contributie
insemnatd in publicarea de articole nu au autorii citati.
Putem considera ca nu neaparat tarile care publica mult
au si cele mai calitative articole sau revistele cu multe
aparitii promoveaza cele mai relevante cercetari.

Caraspuns la intrebarea de cercetare, din recenzia
literaturii si din analiza bibliometrica realizata, a reiesit
faptul ca subiectul este in atentia organismelor de
reglementare profesionale, dar si a cercetatorilor din
domeniul afacerilor, fiecare abordand subiectul din
perspective diferite. Astfel, analiza realizata este originala
si contribuie la literatura existenta prin rezultatele obtinute
bazate pe criteriile de selectie prezentate.

O limitare cu impact puternic in analiza bibliometrica este
aceea ca doar unul sau doi autori au contribuit la acest
gen de analiza bibliometrica prin lucrarile pe care le-au
publicat pe teme foarte apropiate tranzactiilor cu partile
afiliate si anume preturile de transfer, dar nici un autor nu
a abordat aceasta analiza din perspectiva auditului, a
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riscurilor si responsabilitatilor pe care le implica aceste
tranzactii. Bibliografia este foarte restransa si cercetarea
de acest gen este foarte la inceput in acest domeniu al
tranzactiilor cu partile afiliate.

Limitele cercetarii constau in faptul c& esantionul de
lucrari a fost selectat dintr-o singura baza de date, astfel
ca, e posibil sa existe anumite lucrari semnificative,
valoroase care ar fi putut consolida rezultatele obtinute.
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Rezumat

Performanta ESG (Environmental, Social, Governance) a
devenit un criteriu esential de evaluare a sustenabilitatii si
responsabilitétii corporative, fiind adoptata de un numar
tot mai mare de investitori, reglementatori si stakeholderi.
Tendintele recente evidentiaza o crestere a interesului
pentru companiile care demonstreaza un angajament clar
fata de practici durabile, diversitate si incluziune, elemente
ce contribuie la consolidarea increderii si a performantei
pe termen lung. In acest context, diversitatea de gen in
consiliile de administratie a atras o atentie deosebita, fiind
recunoscutd drept un factor ce poate influenta pozitiv nu
doar performanta financiard, ci si dimensiunile sociale si
de guvernanta ale organizatiilor. Pornind de la aceasta
premisd, obiectivul cercetarii consta in identificarea si
analizarea impactul diversitatii de gen asupra guvernantei
corporative, punénd accent pe modul in care componenta
consiliilor de administratie influenteaz& performanta si
sustenabilitatea organizationala. Esantionul include
companiile listate la Bursa de Valori Bucuresti care detin
cea mai mare capitalizare bursierd. Demersul cercetarii
are in vedere revizuirea literaturii in domeniu i
construirea unui model regresional pentru a testa relatia
dintre diversitatea de gen si performanta guvernantei
corporative. Rezultatele cercetérii evidentiaza importanta
multidimensionala a diversitétii de gen a guvernantei
corporative si dezechilibrul diversitatii de gen in
guvernanta corporativa a companiilor analizate.

Cuvinte cheie: guvernanta corporativa; diversitate de
gen; transparenta; capitalizare bursierd; scor ESG; Bursa
de Valori Bucuresti;
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Introducere

Guvernanta corporativa reprezinta un pilon fundamental al
oricarei organizatii moderne, avand un rol crucial in
asigurarea unei conduceri transparente, eficiente si
responsabile. Printr-un cadru solid de guvernanta
corporativa, entitatile economice isi pot construi o cultura
organizationala sanatoasa, incurajand responsabilitatea,
etica si protejarea intereselor tuturor partilor implicate,
respectiv actionari si investitori, pana la angajati si
comunitati.

Rolul conducerii este esential deoarece stabileste trendul
pentru cultura organizationala si aloca resursele necesare
pentru dezvoltarea si mentinerea acestui sistem.
Conducerea are responsabilitatea de a crea o cultura a
responsabilitatii i a transparentei, promovénd importanta
respectarii procedurilor si a unor practici etice in toate
operatiunile desfasurate. Interesul ascendent al
investitorilor si altor parti interesate pentru informatiile
privind practicile sustenabile ale guvernantei companiilor
influenteaza credibilitatea, performanta financiara,
inovarea si sustenabilitatea pe termen lung a companiilor.
Diversitatea de gen ocupa un rol fundamental in
guvernanta corporativa, prin impactul semnificativ asupra
echitatii si incluziunii sociale, a performantei financiare, a
procesului decizional, a transparentei, a reputatiei si
responsabilitatii sociale corporative.

in contextul evolutiei ascendente a interesului partilor
interesate pentru informatii ESG (mediu, social,
guvernanta), obiectivul cercetérii este de a investiga si
analiza impactul diversitatii de gen asupra guvernantei
corporative a societatilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti, pe baza capitalizarii bursiere.

Articolul este structurat astfel: prima sectiune prezinta
revizuirea literaturii de specialitate cu privire la guvernanta
corporativa si impactul pe care il are diversitatea de gen in
cadrul companiilor; sectiunea a doua include metodologia
cercetarii, iar sectiunea a treia, rezultate si discutii. Ultima
sectiunea este dedicata concluziilor, limitelor cercetarii si
directiilor viitoare de cercetare.

Revizuirea literaturii
de specialitate

La nivelul literaturii de specialitate, rolul guvernantei
corporative este de a gestiona problemele legate de
coordonarea actiunilor in randul investitorilor si de a alinia
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interesele diferitelor parti interesate care detin creante
corporative, pentru a preveni conflictele intre acestea.
Mohamed, Yonggiang si Anmed (2024) analizeaza relatia
dintre diversitatea de gen in consiliile de administratie si
performanta ESG. Rezultatele cercetarii releva o relatie
negativa intre cele doua, aspect sustinut de faptul ca
femeile tind s& adopte decizii pe termen scurt pentru a-si
demonstra competentele si eficienta, ceea ce poate avea
un impact negativ asupra performantei ESG.

Samsul, Muhammad, Douglas si Shahidul (2022)
demonstreaza ca diversitatea de gen in consilii aduce
beneficii tangibile pentru firme. Rezultatele cercetarii
evidentiaz& ca firmele si creditorii ar trebui sa ia in
considerare diversitatea de gen ca un factor de reducere a
riscului in contractele de imprumut atunci cand vine vorba
de incélcarea clauzelor de imprumut. Astfel, pe baza
datelor analizate se contureaza ideea ca diversitatea de
gen in consilile de administratie are un efect benefic
asupra respectarii clauzelor de imprumut, in special prin
influenta femeilor independente si prin imbunatatirea
monitorizarii si a performantei financiare.

De asemenea, articolul realizat de Atif, Hossain, Alam si
Georgen (2021) examineaza impactul diversitatii de gen in
consiliile de administratie asupra consumului de energie
regenerabila. Folosind un esantion de 11.677 de
observatii firma-an de la companii din SUA pentru
perioada 2008-2016, studiul analizeaza daca prezenta
femeilor in consilile de administratie influenteaza
utilizarea surselor de energie regenerabila. Astfel,
concluzia la care au ajuns autorii este ca diversitatea de
gen in consiliile de administratie nu doar ca favorizeaza
tranzitia catre utilizarea surselor de energie regenerabila,
dar si contribuie la imbunatatirea performantei financiare a
firmelor.

Tribbitt Mark A si Richard Walton (2024) analizeaza
impactul influentei femeilor in echipa de conducere asupra
riscului de faliment al firmelor. Studiul utilizeaza un
esantion de 6.652 de observatii ale firmelor publice din
SUA intre 2010 si 2020 si masoara riscul de credit prin
scorul Altman Z. Rezultatele studiului releva o relatie
convexa intre influenta femeilor in echipa de conducere si
riscul de faliment. Echipele de conducere cu un echilibru
intre bérbati si femei accepta un nivel mai ridicat de risc
decét cele dominate doar de un gen. Totusi, atunci cand
influenta femeilor este foarte mare, riscul de faliment
scade semnificativ, sugerand c& tendinta lor spre
aversiunea la risc poate reduce probabilitatea falimentului.
Aceasta sustine ipoteza ca diversitatea de gen
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imbunatateste procesul decizional si poate contribui la
optimizarea riscului financiar al firmelor.

Jie, Woon, Marc (2017) analizeaza influenta prezentei
femeilor in consilile de administratie asupra politicii de
dividende a firmelor. Pe baza unui esantion de 1.691 de
firme din perioada 1997-2011, studiul exploreaza daca
firmele cu un numar mai mare de femei in consiliu platesc
dividende mai mari. Rezultatele cercetérii arata ca firmele
cu o proportie mai mare de femei in consiliul de
administratie au tendinta de a distribui dividende mai mari.
Aceasta relatie este robusta la diverse metode
econometrice si masuri alternative ale platilor de
dividende si ale reprezentarii femeilor in consilii. De
asemenea, studiul sustine ca femeile din consilile de
administratie folosesc dividendele ca un mecanism de
guvernanta corporativa pentru a reduce risipa de numerar
si problemele de agentie, in special in firmele cu o
guvernanta slaba.

Irma, Siri si Silvia (2024) aduc in prim plan factorii
institutionali care influenteaza adoptarea cotelor de gen si
a codurilor de guvernanta corporativa privind diversitatea
de gen in consilile de administratie din Europa. Studiul se
bazeaza pe un set de date pan-european, cu 510
observatii din 30 de tari, colectate intre 2002 si 2018. Pe
baza rezultatelor obtinute, autorii sustin ca cel mai
puternic factor determinant al adoptarii cotelor si codurilor
de gen este prezenta femeilor in organismele decizionale
ale statului (parlament, guvern). Tarile cu o mai buna
calitate a guvernantei si concedii de maternitate mai lungi
sunt mai putin susceptibile sa adopte cote de gen
obligatorii. De asemenea, factorii culturali precum distanta
mare fata de putere, masculinitatea, evitarea incertitudinii
si orientarea pe termen scurt cresc probabilitatea
introducerii cotelor. In schimb, ideologia politica de stanga
nu are o influenta semnificativa asupra reglementarii
diversitatii de gen in consilii. Aceste concluzii arata ca
adoptarea reglementarilor privind diversitatea de gen este
influentata mai degraba de structurile institutionale si
culturale ale fiecarei tari decat de factori politici pe termen
scurt.

Martin, Donald si Siri (2024) exploreaz diversitatea de
gen in echipele de conducere si consiliile de administratie
ale firmelor antreprenoriale care au realizat oferte publice
initiale (IPO) in SUA intre 1990 si 2020. Autorii analizeaza
schimbarile in compozitia de gen, investigand daca si cum
firmele adauga femei in pozitii de conducere imediat
inainte de IPO pentru a raspunde cerintelor investitorilor
institutionali privind guvernanta corporativa. Cercetarea
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realizata arata ca firmele par sa adauge femei in echipele
de conducere imediat Tnainte de IPO pentru a transmite
un semnal pozitiv catre investitorii publici, diversitatea de
gen devenind un semnal important pentru o buna
guvernanta corporativa si influentdnd modul in care
firmele antreprenoriale se pregatesc pentru IPO. De
asemenea, s-au observat diferente la nivel de industrii,
industria biotehnologica avand un nivel mai ridicat de
reprezentare a femeilor comparativ cu tehnologiile digitale,
unde "mentalitatea tech bro" a dominat mult timp.

Renee Adams si Patricia Funk (2010) au realizat o
cercetare care examineaza modul in care genul
influenteazé performanta si deciziile in pozitiile de
conducere. Studiul analizeaza diferentele de
comportament dintre femeile si bérbatii care ocupa functii
de conducere, iar rezultatele sugereaza ca aceste
diferente nu sunt doar o consecinta a subreprezentarii
femeilor in aceste pozitii, i pot fi fundamentale.

Pentru a explora impactul factorilor de guvernanta
corporativa asupra performantei institutiilor financiare din
Bangladesh, autorii Shaikh, Tawfig, Mahedi si Anwarul
(2024) au folosit date anuale de la 20 de institutii
financiare din perioada 2011-2022. Studiul arata ca
dimensiunea consiliului are un impact pozitiv semnificativ
asupra performantei masurate prin Rentabilitatea
activelor (ROA) si Valoarea Activului Net (NAV). Un alt
aspect cheie determinat de autori este legat de factorii
specifici firmei, factori precum varsta firmei, dimensiunea
firmei si levierul financiar, care au un impact semnificativ
asupra performantei. De exemplu, dimensiunea firmei are
un impact negativ asupra ROA si ROE, in timp ce
leverage-ul financiar are un efect pozitiv asupra ROE, dar
unul negativ asupra NAV. Desi alte aspecte ale
guvernantei corporative, cum ar fi independenta consiliului
si proprietatea directorilor, nu araté o influenta
semnificativa, marirea consiliului ar putea contribui la o
guvernanta mai eficienta si la cresterea performantei.

O alta abordare privind relatia dintre caracteristicile
guvernantei corporative si riscurile financiare in institutiile
financiare din SUA este realizata de Noora, Rasol, Arman,
Hassan (2021), pe baza unui esantion de 3.116 observatii
de institutii financiare intre 2011 si 2018, aplicand analiza
componentelor principale (PCA) si modelarea ecuatiilor
structurale (SEM) pentru a evalua impactul variabilelor de
guvernanta asupra riscurilor. Autorii concluzioneaza ca
anumite caracteristici, cum ar fi compensatiile bazate pe
actiuni sau drepturile inegale de vot, cresc riscul, in timp
ce independenta consiliului si diversitatea de gen au
efectul opus.

AUDIT FINANCIAR, anul XX111
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Metodologia cercetarii

Obiectivul principal al studiului este de a evidentia care
este impactul diversitatii de gen asupra performantei
guvernantei companiilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti. In acest sens, am recurs la analiza de continut
a rapoartelor anuale publicate de catre companiile incluse
in esantion si la modelarea regresionala.

Esantionul ales pentru realizarea cercetérii este alcatuit
din primele 10 companii listate la Bursa de Valori
Bucuresti. Selectia companiilor a avut in vedere ordinea
descrescatoare a capitalizarii bursiere existenta la finalul
lunii octombrie 2024. Companiile opereaza in urmatoarele
industrii: energetica, chimica, financiar-bancara,
telecomunicatii.

Optiunea pentru primele 10 companii listate la Bursa de
Valori Bucuresti, pe baza capitalizarii bursiere, o
argumentam prin faptul ca oferd o masura obiectiva,
actualizata si reprezentativa asupra dimensiunii si pozitiei
pe piatd a companiei. Capitalizarea bursiera este un
indicator dinamic, actualizat constant, care reflecta in timp
real valoarea perceputa a societati.

Datele utilizate provin din informatiile publice disponibile in
rapoartele anuale pentru perioada 2019-2023, situatiile
financiare, rapoartele auditorilor independenti si alte
documente relevante, dupa caz, pentru entitatile incluse in
esantion, disponibile pe site-ul oficial al Bursei de Valori
Bucuresti.

In ceea ce priveste modelul regresional, acesta isi
propune sa analizeze factorii ce influenteaza scorul ESG
(Environmental, Social, Governance) al companiilor din
esantionul prezentat. Scorul ESG, utilizat ca variabila
dependenta, reprezinta un indicator cheie al
sustenabilitétii si responsabilitatii sociale a companiilor. in
cadrul analizei au fost selectate doua variabile
independente: proportia femeilor in consiliul de
administratie si capitalizarea bursiera. Prima variabila,
proportia femeilor in consiliul de administratie, este
considerata un factor social important, sugerand
diversitatea si egalitatea de gen in procesul decizional.
Cea de-a doua variabila, capitalizarea bursiera, este
utilizata ca un reprezentant pentru dimensiunea i
influenta economica a companiei.

Scopul acestui model este de a evalua masura in care
aceste doua variabile explica variatiile scorului ESG,
identificand astfel factorii care contribuie semnificativ la
performanta sustenabild a companiilor. Prin aceasta
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analizd se urmareste atat confirmarea impactului
diversitatii si dimensiunii economice asupra performantei
ESG, cét si oferirea unor perspective utile pentru luarea
deciziilor strategice in domeniul sustenabilitatii.

Informatiile colectate pentru realizarea obiectivului
cercetarii sunt urmatoarele:

e Scorul ESG: variabila dependenta a modelului,
utilizata pentru a evalua performanta companiilor in
ceea ce priveste aspectele de mediu, sociale si de
guvernanta.

e  Proportia femeilor din consilile de administratie:
aceasta reprezintd o variabila independenta cheie,
folosita pentru a masura nivelul diversitatii de gen la
nivelul conducerii societatilor. Datele au fost colectate
din rapoartele anuale.

o Capitalizarea bursiera: aceasta variabila
independenta a fost utilizata pentru a reflecta
dimensiunea economica a companiilor si pozitia lor
pe piata. Valorile au fost preluate din datele
disponibile pe site-ul oficial al Bursei de Valori
Bucuresti.

e Structura consiliilor de administratie: informatii privind
numarul total de membri din consilille de
administratie, precum si distributia de gen, pentru a
analiza componenta echilibrata sau dezechilibrata a
acestora.

o Perioada de analiza: datele au fost colectate pentru o
perioada de cinci ani consecutivi, pentru a permite o
analiza longitudinala si a observa variatiile in timp ale
indicatorilor analizati.

e Informatii despre industrie: unele caracteristici
specifice industriei din care fac parte companiile ar
putea influenta relatia dintre diversitate si
performanta, de exemplu, prin nivelul reglementarii
sau specificul pietei.

Esantionul analizat este format din urmatoarele societati:

Hidroelectrica S.A., OMV Petrom S.A., Banca Transilvania

S.A., Romgaz S.A., BRD-Groupe Société Générale S.A,

S.N. Nuclearelectrica S.A., Digi Communications S.A.,

Societatea Energetica Electrica S.A., S.N.T.G.N Transgaz

S.A., Chimcomplex S.A.

OMV Petrom S.A este cel mai mare producétor integrat de
energie din Europa de Sud-Est. Compania este activa de-
a lungul intregului lant valoric al energiei: de la explorarea
si productia de titei si gaze naturale, pana la rafinare si
distributia de carburanti si, mai departe, la generarea de
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energie electrica, precum si comercializarea gazelor
naturale si a energiei electrice. Compania este organizata
in trei segmente de activitate integrate operational —
Explorare si Productie, Rafinare si Marketing, Gaze si
Energie. Modelul de afaceri integrat al OMV Petrom fi
confera rezilienta financiara datorita sinergiilor si protectie
naturala impotriva volatilitatii pretului petrolului si gazelor
naturale.

Banca Transilvania S.A este al treilea cel mai puternic
brand bancar din lume, potrivit evaluarii Brand Finance
Banking 500, 2024. Banca Transilvania a intrat in topul
Brand Finance Banking 500 in anul 2018, pe locul 486, cu
o0 valoare a brandului de 174 milioane de dolari.

Romgaz S.A este cel mai mare producator si principal
furnizor de gaze naturale din Romania. Compania este
admisa la tranzactionare pe piata Bursei de Valori din
Bucuresti si a Bursei din Londra (LSE). Activitétile
desfasurate in cadrul Grupului Romgaz sunt urmatoarele:
explorare-productie de gaze naturale, inmagazinare
subterana gaze naturale, furnizare de gaze naturale,
operatii speciale si servicii la sonde, servicii de
mentenanta si transporturi; productie si furnizare energie
electrica.

BRD-Groupe Société Générale S.A este cea de-a doua
banca din Romania dupa totalul activelor si are cea de-a
patra capitalizare bursiera la Bursa de Valori Bucuresti.
Aceasta are peste 2,2 milioane de clienti si opereaza o
retea de 870 de unitati. Banca isi exercita in principal
activitatea pe trei piete: banca persoanelor fizice, banca
intreprinderilor si banca de investitii.

Chimcomplex S.A este principalul producator si furnizor
de substante chimice vitale din regiune, specializat in
polioli, clorosodice si oxo-alcooli. De asemenea, este o
companie strategica pentru economia romaneasca,
investind continuu Tn noi tehnologii pentru a creste
eficienta, mentinand in acelasi timp in centrul strategiei
atentia pentru protectia mediului si sustenabilitate.

Societatea Energetica Electrica S.A este un jucator-cheie
pe piata de distributie si furnizare a energiei electrice din
Roménia, precum si unul dintre cei mai importanti jucatori
din sectorul serviciilor energetice. Grupul Electrica ofera
servicii la circa 3,8 milioane de utilizatori si are o arie de
cuprindere nationala — cu organizare in trei zone pentru
distributia energiei electrice: Transilvania Nord,
Transilvania Sud, Muntenia Nord, si pe cuprinsul intregii
tari pentru funizarea energiei electrice si pentru intretinere
si servicii energetice. Din iulie 2014, Electrica este o
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companie cu capital majoritar privat, listata pe bursele de
valori din Bucuresti si Londra. Electrica este singura
companie roméneasca listata din domeniul distributiei si
furnizarii energiei electrice din Romania.

Hidroelectrica S.A este lider in productia de energie
electrica si principalul furnizor de servicii tehnologice
necesare in Sistemul Energetic National din Romania. in
noiembrie 2019 Hidroelectrica se afla pe locul 3 in topul
celor mai valoroase companii din Romania, fiind cea mai
valoroasa companie cu capital de stat, evaluata la 24,4
miliarde de lei.

Societatea Nationala Nuclearelectrica S.A. (*SNN” sau
“‘Societatea”) este o societate nationala pe actiuni,
administrata in sistem unitar. In prezent, SNN este
singurul producator de energie electrica pe baza de
tehnologie nucleara din Romania. Totodatd, SNN produce
fasciculele de combustibil nuclear de tip CANDU, care
sunt utilizate pentru functionarea propriilor reactoare
nucleare.

Transgaz detine statutul de monopol in transportul gazelor
naturale din Roménia si vehiculeaza circa 90% din totalul
gazelor naturale consumate. Transgaz intentioneaza sa
devina un operator recunoscut la nivel international in
domeniul transportului de gaze naturale, lider pe piata
energetica din regiune, cu un sistem national de transport
gaze naturale modern, integrat la nivel european si cu un
sistem de management competitiv, conform cu cele mai
bune practici de guvernanta corporativa.

Digi Communications N.V este unul dintre principalii
furnizori de servicii de telecomunicatii in Romania si in
Ungaria, conform numarului de unitéti generatoare de
venit (RGU-uri), avand operatiuni semnificative totodata in
Spania si in Italia. Ofertele societatii in principalele piete
includ servicii de pay-TV (televiziune prin cablu si
televiziune DTH), internet fix, date fixe, telefonie mobila si
date mobile, cét si telefonie fixa. Serviciile de
telecomunicatii fixe si divertisment sunt oferite prin
intermediul retelei de fibra optica avansate tehnologic,
care deserveste 84,3% si 46,3% din locuintele din
Romania si Ungaria.

Rezultate si discutii

Rezultatele cercetarii din punct de vedere al diversitatii de
gen, la nivelul guvernantei corporative a companiilor
incluse Tn esantion a evidentiat, la nivel global,
preponderenta membrilor de gen masculin.

AUDIT FINANCIAR, anul XX111
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Pentru anul 2019 (Figura nr. 1) se evidentiaza companiile | care au in componenta consiliului de administratie doar
Chimcomplex Borzesti, Transgaz si Digi Communications, | persoane de gen masculin.

Figura nr. 1. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2019
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Sursa: analiza proprie

in ceea ce priveste analiza aferent anului 2020 societatii BRD-Groupe Société Générale se remarca o
(Figura nr. 2) se poate observa o constantd in ceea ce imbunatatire, in sensul cresterii numarului de persoane de

priveste componenta consiliilor de administratie. La nivelul | 98" feminin din consiliul de administratie.

Figura nr.2. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2020
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Sursa: analiza proprie
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Groupe Société Générale incep sa acorde o atentie

In anul 2021 (Figura nr 3) se observa un trend crescator 1PE QULIBIE L
sporita diversitatii de gen.

al membrilor de gen feminin. Societatile Transgaz si BRD-

Figura nr.3. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2021
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Sursa: analiza proprie

precedentd, cand exista o diversitate de gen in cadrul
conducerii, evidentiind o posibila involutie in ceea ce
priveste echilibrul de gen.

Pentru anul 2022 (Figura nr. 4), se remarca Societatea
Energetica Electrica, al carei consiliu de administratie este
compus doar din membri de gen masculin. Aceasta
reprezinta o schimbare importanta fata de perioada

Figura nr.4. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2022
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in anul 2023 (Figura nr. 5), se observa o crestere
semnificativa a diversitatii de gen in consiliile de
administratie. Un exemplu notabil este societatea
Chimcomplex Borzesti care, desi pe parcursul intregii

in Roman™
perioade analizate a avut in consiliu exclusiv persoane de
gen masculin, in 2023 a demonstrat un interes sporit fata
de promovarea diversitatii de gen, marcand o schimbare
pozitivé in aceasta directie.

Figura nr.5. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2023

Chimcomplex S.A  |— 6
SN.T.G.N Transgaz —— 3
Societatea Energetica Electrica 5
Digi Communications = 7
S.N. Nuclearelectrica |—g— 6
BRD — Groupe SOCIEté Générale | —
Romgaz SA | 6
Banca Transilvania SA | ———— 5
OMV Petrom SA | 3
Hidroelectrica ™ 5
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Barbati mFemei

Sursa: analiza proprie

Analizénd graficele referitoare la structura consiliilor de
administratie din cadrul celor 10 companii evaluate, se
poate observa ca, in perioada 2019-2022, barbatii au fost
predominant reprezentanti in aceste functii de conducere.
Cu toate acestea, in anul 2023 datele indica o usoara
crestere a numarului de femei in consiliile de
administratie, sugerand o tendinta pozitiva catre o mai
mare diversitate de gen. Desi aceasta evolutie este inca
modesta, ea poate reflecta o preocupare tot mai
accentuata pentru echilibrarea reprezentarii de gen in
structurile de conducere ale companiilor.

Un aspect notabil al analizei este faptul ca una dintre
companiile evaluate (Digi Communications S.A) a
mentinut o conducere exclusiv masculina pe intreaga
perioada 2019-2023, fara nicio schimbare in ceea ce
priveste reprezentarea femeilor in consiliul de
administratie. Acest aspect evidentiaza fie o lipsa de
initiativa in directia diversitatii de gen, fie o posibild bariera
structurala in accesul femeilor la pozitii de conducere in
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cadrul respectivei companii. In contrast cu tendinta
generala de crestere usoara a numarului de femei in
consiliile de administratie, aceasta situatie ar putea sugera
necesitatea unor masuri mai concrete pentru promovarea
egalitatii de sanse la nivel de leadership.

De asemenea, este important de mentionat ca
Hidroelectrica S.A a fost listata pe Bursa de Valori
Bucuresti abia in anul 2023, ceea ce poate influenta
structura si dinamica consiliului sdu de administratie in
comparatie cu celelalte companii evaluate.

Pentru a investiga impactul diversitatii de gen asupra
guvernantei corporative (Tabelul nr.1) s-a construit un
model de regresie multipla inspirat de cel propus de Mark
A. Tribbitt si Richard Walton, avand ca scop demonstrarea
obiectivelor stabilite la inceputul acestei cercetari. Astfel,
au fost colectate informatii despre scorurile ESG
(Environmental, Social, Governance) ale celor 10
companii de pe site-ul oficial al Bursei de Valori Bucuresti
Research Hub. Pentru variabila independenta y1 au fost
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prelucrate datele colectate din rapoartele anuale ale
companiilor, in timp ce variabila independenta y2 a fost

preluata direct de pe site-ul Bursei de Valori Bucuresti.

Tabelul nr 1. Centralizarea datelor utilizate pentru modelul de regresie

Comparic Variabila dependenta x - | Variabila independenta y1 - | Variabila independenta y2 - Scor ESG estimat
scor ESG proportia femeilor in CA Capitalizare bursiera
Hidroelectrica 70 0,00 55.055.834.200,00 44
OMV Petrom SA 75 0,40 47.979.983.634,00 56
Banca Transilvania SA 66 0,29 26.497.827.549,00 53
Romgaz SA 60 0,14 22.894.090.560,00 48
BRD - Groupe Société Générale 67 0,57 12.892.678.083,00 61
S.N. Nuclearelectrica 45 0,14 13.212.002.557,00 48
Digi Communications 20 0,00 6.720.000.000,00 44
Societatea Energetica Electrica 37 0,29 5.195.160.961,00 53
S.N.T.G.N Transgaz 30 0,40 5.312.358.412,00 56
Chimcomplex S.A 41 0,14 3.232.023.220,00 48

Sursa: analiza proprie

Analiza regresiei multiple (Figura nr. 6) evidentiaza relatia
dintre scorul ESG, proportia femeilor in consiliul de
administratie si capitalizarea bursierd. Rezultatele obtinute
arata ca modelul este semnificativ din punct de vedere
statistic, cu o valoare ajustata a lui R*2 de 0,7844, ceea
ce indica faptul c& aproximativ 78,44% din variatia scorului
ESG poate fi explicata de cele doua variabile

independente incluse in model. Aceasta valoare
sugereaza ca modelul este unul robust, avand o putere
explicativa considerabil3. in plus, valoarea ajustatd a lui
RA2 (0,7228) confirma faptul ca modelul raméne solid
chiar si atunci cand se tine cont de numarul de variabile
incluse.

Figura nr. 6. Modelul Anova ‘

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,885675091
R Square 0,784420366
Adjusted R Square 0,722826185
Standard Error 9,978171875
Observations 10
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 2535,952602 1267,976301  12,73529988 0,004651864
Residual 7 696,9473977 99,56391396
Total 9 32329

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% ower 95,0%/pper 95,0%
Intercept 24,11405324 6,737328203 3,579171522  0,008986101 8,182803579 40,0453 8,182804 40,0453
X Variable 1 41,16846959 18,10194787 2,274256334  0,057117901 -1,63583534 83,97277 -1,63584 8397277
X Variable 2 8,65519E-10 1,82061E-10 4,754002641 0,00207385 4,35013E-10 1,3E-09 4,35E-10 1,3E-09

Sursa: analiza proprie
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Din perspectiva semnificatiei generale, testul ANOVA
arata ca modelul in ansamblul sdu este semnificativ
statistic, cu un nivel de semnificatie de 0,0046. Aceasta
indica faptul ca cel putin una dintre variabilele
independente are un impact semnificativ asupra scorului
ESG. Analiza coeficientilor ofera informatii mai detaliate
despre fiecare predictor in parte.

Proportia femeilor in consiliul de administratie are un efect
pozitiv asupra scorului ESG, coeficientul sau fiind 41,164.
Acest lucru sugereaza ca o crestere a proportiei femeilor
ar duce, teoretic, la o crestere a scorului ESG. Totusi,
valoarea p asociata acestei variabile este 0,057, ceea ce
0 plaseaza usor deasupra pragului conventional de 0,05.
Din aceasta cauza, influenta proportiei femeilor nu poate fi
considerata semnificativa la un nivel de incredere de 95%.

i Romas™
Pe de alta parte, capitalizarea bursiera se dovedeste a
avea un impact semnificativ asupra scorului ESG, cu un
coeficient pozitiv de 8,655. Desi valoarea coeficientului
este mica, avand in vedere magnitudinea capitalizarii
bursiere, efectul sau cumulativ devine substantial. In plus,
valoarea p de 0,002 asociata acestei variabile indica o
semnificatie statistica ridicata, subliniind faptul ca variabila
capitalizarea bursiera are o influentd claré asupra scorului
ESG.

Pe baza valorilor obtinute cu ajutorul Testului ANOVA se
poate determina scorul ESG estimat pentru fiecare
societate. in Figura nr 7 se poate observa abaterea fata
de scorurile detinute de societati la momentul analizei.

Figuranr. 7. Scor ESG VS Scor ESG estimat ‘

90
80 W
70 o ¢
60
50
40
30
20
10

0
0 2 -

ce
ce

L

@ Scor ESG
Sursa: analiza proprie

Rezultatele modelului au aratat ca aproximativ 78,44% din
variatia scorului ESG poate fi explicaté de aceste doua
variabile. Capitalizarea bursiera s-a dovedit a avea un
efect semnificativ statistic asupra scorului ESG, sugerand
ca dimensiunea si influenta economica a unei companii
joacd un rol important in performanta sa de guvernanta
corporativa.

Desi proportia femeilor in consiliul de administratie a avut
un efect pozitiv asupra scorului ESG, acest efect nu a fost
semnificativ la un nivel de incredere de 95%, ceea ce
indica faptul ca, in contextul companiilor analizate,
diversitatea de gen nu este inca suficient de bine

Nr. 2(178)/2025
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reprezentata pentru a avea un impact clar asupra scorului
ESG. Acest rezultat reflectd necesitatea unor eforturi
suplimentare pentru promovarea diversitatii in consiliile de
administratie si pentru evaluarea continua a influentei
acesteia asupra guvernantei corporative.

Modelul ofera o perspectiva valoroasa asupra factorilor
care contribuie la performanta ESG, dar indica si nevoia
de a explora variabile suplimentare pentru a intelege mai
bine dinamica acestui fenomen.

Astfel, diversitatea de gen reprezinta un aspect esential al
guvernantei corporative moderne, avand potentialul de a
spori performanta organizationald, de a imbunatati
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procesele decizionale si de a aduce perspective mai largi
asupra sustenabilitatii si responsabilitatii sociale. Pentru
companiile analizate, cresterea proportiei femeilor in
consiliile de administratie ar putea incepe cu o serie de

masuri specifice cum ar fi;

o Stabilirea unor tinte clare de diversitate de gen.
Companiile ar putea adopta politici interne care sa
stabileasca obiective cuantificabile pentru cresterea
reprezentarii femeilor. De exemplu, ele pot urmari
atingerea unui anumit procent (ex. 30-40%) de femei
in consiliul de administratie intr-un interval de timp
definit.

e Implementarea programelor de mentorat si
dezvoltare. Pentru a sprijini avansarea femeilor catre
pozitii de conducere, companiile pot introduce
programe de mentorat si dezvoltare profesionala
dedicate femeilor din pozitii manageriale, pregétindu-
le pentru roluri Tn consilii.

o Cresterea transparentei in procesul de recrutare.
Selectarea membrilor consiliului ar trebui sa fie un
proces transparent, bazat pe competente si
diversitate. Se pot utiliza procese de recrutare care
elimina prejudecatile, cum ar fi includerea unui numar
egal de candidati barbati si femei pe listele scurte.

o Adoptarea unor politici de incluziune. Companiile
ar trebui sa integreze diversitatea de gen in strategia
lor generala de sustenabilitate, incurajand o cultura
corporativa care promoveaza egalitatea de sanse i
respectul fatd de diversitate.

e Colaborarea cu investitori si parti interesate.
Investitorii sunt tot mai preocupati de sustenabilitate
si diversitate, iar companiile pot colabora cu acestia
pentru a integra obiectivele de diversitate in strategia
lor pe termen lung.

Tn acest context adoptarea unor masuri pentru cresterea
guvernantei corporative ar putea genera o serie de
beneficii semnificative atat pentru companiile analizate,
cét si pentru stakeholderi. Printre acestea am putea
aminti:

o Imbunétitirea proceselor decizionale: Diversitatea de
gen contribuie la 0 mai buna reprezentare a diferitelor
perspective si experiente. Studiile aratd ca echipele
diverse iau decizii mai bine fundamentate si mai crea-
tive, reducand riscurile asociate deciziilor unilaterale.

o  Cresterea performantei financiare: O mai mare
diversitate in consilile de administratie este corelata,
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conform cercetérilor, cu o performanta financiara
imbunatatita. Acest lucru se datoreaza abordarilor
mai inovatoare si unei intelegeri mai bune a nevoilor
pietei si ale consumatorilor.

. fmbunététirea imaginii corporative: Companiile care
promoveaza diversitatea sunt percepute mai pozitiv
de catre investitori, clienti si angajati. O imagine
publica imbunatatita poate atrage noi talente si poate
contribui la fidelizarea clientilor.

o Cresterea sustenabilitétii: Diversitatea de gen este un
pilon al agendei ESG, iar companiile care si asuma
acest obiectiv pot atrage mai usor investitori interesati
de sustenabilitate. Acest lucru poate duce la 0 mai
mare accesibilitate la capital si la consolidarea pozitiei
pe piata.

e Reducerea riscurilor reputationale: Lipsa diversitatii
poate duce la critici din partea investitorilor, activistilor
sau publicului larg. Prin promovarea diversitatii de
gen, companiile pot preveni aceste riscuri si pot
construi o relatie mai buna cu partile interesate.

Concluzii

Cercetarea literaturii de specialitate evidentiaza ca
diversitatea de gen la nivelul consiliilor de administratie
aduce beneficii semnificative, nu doar in termeni de
performanta financiard, ci si in ceea ce priveste alte
dimensiuni esentiale ale guvernantei corporative. Studiile
arata ca o reprezentare echilibratd de gen poate contribui
la cresterea transparentei si responsabilitatii, avand un
impact pozitiv asupra distribuirii dividendelor si asupra
utilizarii mai eficiente a resurselor regenerabile. Totodata,
diversitatea de gen a fost asociatd cu o reducere semnifi-
cativa a riscurilor financiare, in special in ceea ce priveste
contractele de imprumut, datoritd unei perspective mai
echilibrate si a unei analize mai riguroase a riscurilor.

Rezultatele cercetarii noastre evidentiaza ca structura
consiliilor de administratie ale celor zece companii incluse
in esantion, este relativ constanté pe o perioada de cinci
ani. Aceasta analiza a scos in evidenta faptul c&, desi
proportia femeilor in consiliile de administratie variaza
intre companii, in general, reprezentarea acestora raméane
relativ scazuta, ceea ce sugereaza ca diversitatea de gen
in randul factorilor de decizie reprezinta inca o provocare
in cadrul companiilor analizate.

De asemenea, rezultatele cercetarii evidentiaza ca
diversitatea de gen poate avea un impact pozitiv asupra
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scorului ESG, chiar daca acest efect nu a fost semnificativ
statistic n contextul actual. Acest aspect subliniaza nevoia
de a incuraja o reprezentare mai mare a femeilor pentru a
observa beneficii mai clare. Mai mult, dimensiunea
economica a companiei (masurata prin capitalizarea
bursierd) s-a dovedit a avea o influentd semnificativa
asupra performantei ESG, sugerand ca organizatiile cu o
capacitate financiara mai mare pot investi mai eficient in
initiative de sustenabilitate.
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