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Cuvinte cheie: informatie financiard, informatie non-financiara, relevanta, reprezentare

exacta, performantd financiara, raportare integrata, utilizatori

Introducere

Informatia constituie un mesaj, un ansamblu de elemente despre o situatie sau eveniment,
ce are ca destinatie partile interesate. In cadrul sistemului economic, informatia constituie un
element fundamental in vederea desfasurarii activitatii. Sistemul informational a evoluat
concomitent cu progresul contemporan al companiilor si, necesitatea de informatii economico-
financiare au devenit tot mai complexe, in vederea utilitatii participantilor din sfera economica.
Partile interesate se regisesc in situatia de a utiliza datele companiilor in vederea desfasurarii
procesului decizional privind gestionarea si alocarea resurselor economice cu eficientd si
eficacitate. Prin urmare, situatiile financiare si non-financiare ale entitatilor constituie resursele
de baza ale utilizatorilor si trebuie intocmite si transmise cu respectarea unui ansamblu de norme,
principii si elemente pe care trebuie sa le contina.

Raportarea financiara este un subiect extrem de important pentru domeniul economic,
motiv pentru care, literatura de specialitate este foarte bogatd in acest sens, existand numeroase
studii care ating acest subiect de mare interes pentru toate pdartile interesate. Pe parcurs s-au
dezvoltat o serie de concepte, proceduri si norme tot mai complexe pentru a ghida lumea
afacerilor, ajungandu-se la rapoartele financiare tot mai complexe pe care entitatile au obligatia
sa le intocmeasca, continudndu-se cu rapoartele non-financiare, in prezent fiind de mare interes
si importantd raportarea integratd, cu aplicabilitate tot mai raspanditd in cadrul companiilor,
acestea implementand chiar gandirea integratd, in vederea emiterii unei imagini asupra
companiel cat mai relevante si reprezentate exact, fiind cat mai utile partilor interesate. Chiar
daca este un concept relativ nou, raportarea non-financiard nu se substituie raportarii financiare
traditionale, ci apare in completarea acesteia, generdnd o perspectivd mai ampla asupra

performantei si impactului unei entitdti in societate si mediu, alcatuind o raportare integrata.

Importanta si actualitatea tezei de doctorat

In contextul actual, care este influentat de o multitudine de evenimente globale atipice,
intreg sistemul economic se afla in situatia de a face fata tuturor schimbadrilor ce se impun.
Asadar, este necesar ca Intreprinderile sa depund eforturi suplimentare pentru a se alinia tuturor
solicitarilor generate de factorii economici, sociali, politici, tehnologici etc. Mediul de afaceri
trebuie sd acorde o atentie sporitd informatiilor din cadrul raportarii financiare, indiferent daca
apartin mediului intern al entitdtii sau mediului extern, pentru a utiliza informatia cat mai

eficient, prin alinierea la noile standarde si cadre legislative.



In Romania, principalul utilizator de informatii financiare a fost intotdeauna statul,
influentele franceze stand la baza procedurilor contabile din tara noastra. Cu toate acestea,
evolutia afacerilor la nivel mondial se resimte si in spatiul autohton, iar institutiile cu rol de
reglementare tind catre aproprierea referentialelor contabile de la nivel intern de cele
internationale, in scopul de a asigura o piatd competitiva si de a Incuraja investitiile straine. Un
punct important de inflexiune a fost, in acest sens, aderarea Romaniei la Uniunea Europeani. in
lumina evenimentelor petrecute in ultimele decenii, a cresterii necesititii de informare si a
globalizarii pietelor, organismele cu rol de reglementare din intreaga lume s-au orientat Tnspre
convergenta cu Standardele Internationale de Raportare Financiara, acestea fiind actualmente
normele de referintd la care se raporteaza sistemele contabile contemporane, pentru a se
conforma exigentelor actuale de comparabilitate si transparenta.

Impactul digitalizarii dar si a orientdrii spre o activitate sustenabila se resimte la nivelul
operatiunilor de zi cu zi a organizatiilor de afaceri, aspect care schimba jocul in toate domeniile
de activitate. In consecintd, la nivel international se discuti tot mai des despre necesitatea
armonizarii regulilor si practicilor contabile la nivel transfrontalier. Asadar, raportarea financiara
a evoluat tot mai mult, din ce in ce mai multe categorii de companii avand obligatia de a Tntocmi
rapoarte cu informatii non-financiare, acestea devenind tot mai complexe, ajungandu-se la
raportarea integrata, pentru o mai buna transparenta si comparabilitate a datelor entitatii.

Prin intermediul prezentei lucrari mi-am propus sd urmdresc directiile de valorificare ale
raportarii financiare si non-financiare prin prisma unor aspecte care stau la baza acestora, atat la
nivel teoretic, cat si empiric.

Consider tema ,, Dimensiuni si valente contabile ale relevantei si reprezentarii exacte a
informatiei financiare si non-financiare” de o mare importanta si actualitate, datorita faptului ca,
in momentul de fatd, anumite categorii de entitati au obligativitatea de a elabora nu numai
rapoarte financiare ci si non-financiare specifice, in functie de anumite criterii pe care le poseda
sau nu. In ultima perioada, au avut loc o serie de noi reglementiri in privinta raportarii financiare
si non-financiare, cu un specru larg de aplicabilitate, in curand solicitdndu-se tuturor companiilor
indiferent de marimea acestora o serie de date si informatii n legaturd cu acestea, raportarea
integratd, pentru ca, partile interesate sa aiba posibilitatea viziondrii unei imagini de ansamblu
relevante si reprezentate exact, a entitatii, in vederea fundamentarii deciziilor. Prin urmare, acest
subiect este de interes unei game largi de parti interesate, implicand toti participantii din

domeniul afacerilor.



Motivatia cercetarii

Avand in vedere importanta si actualitatea temei alese, s-a trezit interesul pentru studiul
literaturii de specialitate si a reglementarilor specifice temei precum si, pentru analiza anumitor
informatii emise de companii, prin intermediul indicatorilor.

Prezenta lucrare urmareste relevanta si reprezentarea exacta a informatiei financiare si
non-financiare, sub aspect calitativ, prin analiza literaturii de specialitate, fiind baza pentru
studiul empiric. Tntr-o abordare cantitativa, teza se concretizeazi printr-o analiza bibliometrica
pe topicul relevantei si reprezentarii exacte a informatiei precum si, un studiu empiric prin

utilizarea modelelor de regresie liniard pe date de tip panel.

Obiective de cercetare

In scopul elaborarii lucrarii cu titlul ,, Dimensiuni si valente contabile ale relevantei si
reprezentarii exacte a informatiei financiare §i non-financiare”, S-au formulat urmatoarele
obiective de cercetare:

v' investigarea literaturii specifice domeniului raportarii financiare si non-financiare,
referitor la aparitia si evolutia acesteia pana in prezent;

v" studiul normelor de reglementare in privinta informatiilor financiare si non-financiare ale
companiilor care trebuie furnizate utilizatorilor;

v' analiza domeniului relevantei si reprezentarii exacte a informatiei financiare, explorand
structura conceptuald, intelectuala si colaborativa;

v/ examinarea si analiza principalilor indicatori ai performantei financiare ale companiilor
alese spre studiu si impactul acestora asupra relevantei si reprezentdrii exacte a
informatiei financiare;

v examinarea si analiza unor date non-financiare furnizate de catre companiile esantionate

si impactul acestora asupra relevantei si reprezentdrii exacte a informatiei financiare.

In vederea atingerii obiectivelor propuse, studiul si-a propus sa raspundi la urmitoarele
intrebdri de cercetare:
RQ1: Relevanta si reprezentarea exacta a informatiei financiare este influentata de rezultatul
contabil, structura actionariatului si indicatorii performantei financiare?
RQ2: In ce mdsurd modereazd mdrimea si compozitia consiliului de administratie, relatia dintre
relevanta si reprezentarea exacta a informatiei financiare si performanta financiara?
RQ3: In ce masurd modereaza performanta ESG si componentele sale, relatia dintre relevanta

si reprezentarea exactd a informatiei financiare si performanta financiara?



Metodologia de cercetare

Metodele de cercetare utilizate in prezenta lucrare sunt atat de tip calitativ cat si,
cantitativ. Prima parte a tezei este preponderent o cercetare calitativd prin studiul notiunilor si
aspectelor teoretice si pretabile pentru domeniul de fatd, continuandu-se cu o cercetare
bibliometrica. In ultima parte a lucrarii este utilizatd analiza cantitativd la nivelul studiului
empiric, prin analiza variabilelor si a indicatorilor modelare cu ajutorul programelor

econometrice, oferind raspuns la Intrebarile de cercetare.

Structura pe capitole

Teza de doctorat cu titlul ,, Dimensiuni si valente contabile ale relevantei si reprezentarii
exacte a informatiei financiare si non-financiare” este structuratd in cinci capitole, avand ca
punct de pornire, intrebdrile si ipotezele de cercetare.

Primul capitol, intitulat ,, Delimitari conceptuale privind raportarea financiara si
non-financiara” cuprinde notiuni si concepte despre raportarea informatiilor financiare si
non-financiare, evolutia si reglementarile legislative ce stau la baza acestora, si existente in
momentul de fatd. De asemenea, se regdsesc principalele teorii ce satu la baza unei raportari
sincere, relevante si reprezentate exact, principiile contabile general acceptate si, In egalda masura
ca importantd, caracteristicile calitative fundamentale si amplificatoare ale informatiilor
financiare. In continuare, am studiat raportarea financiara si non-financiard in perioade de criza,
precum criza generatd de pandemia COVID-19, criza energetica si razboiul ruso-ucrainean.
Ultimul subiect abordat in cadrul acestui capitol este materializat printr-o analiza criticd a
evolutiei raportdrii financiare romanesti, din perspectiva obiectivelor de modernizare si

internationalizare a contabilitatii.

e,

-

raportarii financiare si non-financiare din perspectiva companiilor listate la bursa”, n care se
regaseste atat o abordare a literaturii de specialitate in privinta indicatorilor ai pozitiei si
performantei financiare, valorificarea informationald a raportarii non-financiare, cat si un mic
studiu empiric pe date de tip panel a relevantei informatiilor, privind companiile din industria
farmaceutica listate la BVB, cu includerea modificarilor suferite urmare a crizei sanitare generate
de pandemia COVID-19.

Capitolul trei, cu denumirea ,, Explorarea domeniului de cercetare al relevantei si
reprezentarii exacte a informatiei financiare. O analiza empirica bazata pe rezultatele analizei
bibliometrice”, vizeazd domeniul relevantei, raportarii financiare si reprezentarii exacte a

informatiei financiare, prin cercetarea structurii conceptuale, intelectuale si colaborativa.



Al patrulea capitol ,, Studiu empiric privind relevanta informatiei financiare si influenta
efectelor de moderare a informatiilor non-financiare”, analizeaza impactul rezultatului contabil
net si global, structura actionariatului si indicatorii de performantd financiara asupra relevantei
informatiei financiare masuratd prin pretul mediu de véanzare al actiunilor si, de asemenea,
observarea potentialelor efecte de moderare a marimii si compozitiei consiliului de administratie
si a variabilelor de performantd sustenabilda ESG asupra relatiei dintre relevanta informatiei
financiare si performanta financiara a companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si,
la Bursa de Valori de la Varsovia (WSE).

Ultimul capitol, numarul cinci ,,Analiza reprezentarii exacte a informatiilor financiare si
influenta efectelor de moderare a informatiilor non-financiare”, vizeaza analiza impactului
rezultatului contabil net si al celui global, structura actionariatului si indicatorii de performanta
financiard asupra reprezentarii exacte a informatiei financiare masuratd prin opinia cuprinsa in
raportul de audit precum si, descoperirea potentialelor efecte de moderare a marimii si
compozitiei consiliului de administratie si a variabilelor de performanta sustenabilda ESG asupra
relatiei dintre reprezentarea exactd a informatiei financiare si performanta financiard a
companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si, la Bursa de Valori de la Varsovia
(WSE).

La finalul fiecarui capitol se regasesc Concluziile capitolului, ce sintetizeaza aspectele
dezvoltate in cadrul capitolului. Teza se finalizeaza prin Concluzii generale, limite si directii
viitoare de cercetare, in cadrul acestora regédsindu-se raspunsurile la intrebarile de cercetare
propuse punctual, contributiile personale, utilitatea tezei precum si, limitarile si directiile viitoare

de cercetare.

CAPITOLUL 1. Delimitari conceptuale privind raportarea financiara si non-financiara

Raportarea financiard constituie un concept esential in derularea activitatii companiilor,
reprezentand sursa cea mai importantd de informare atat pentru utilizatorii interni insa, cu
precadere pentru utilizatorii externi, in vederea formarii deciziilor economice. Prin intermediul
rapoartelor financiare sunt furnizate informatii in legatura cu pozitia si performanta financiara a
companiei, partilor interesate.

In contextul globalizirii si a evolutiei metodelor contabile, a aparut necesitatea de a se
completa rapoartele financiare cu informatii non-financiare. Raportarea non-financiard sau
raportarea sustenabild emite informatii cu referire la impactul acesteia asupra mediului, sociale si
de guvernanta corporativa, utilizatorii avand posibilitatea de a-si forma o imagine in ansamblu
despre companie. Cu toate ca este un concept nou, raportarea non-financiara nu se substituie

raportarii financiare traditionale, ci apare in completarea acesteia, generand o perspectivd mai
9



ampla asupra performantei si impactului unei entitati in societate si mediu, alcatuind o raportare
integrata.

Raportarea integratd — se bazeaza pe gandirea integratd prin care o companie divulga
performantele acesteia intr-un mod integrat, un singur raport ce contine atat informatii financiare
cat si non-financiare. Este o modalitate de a transpune obiectivele si deciziile activitatii
companiei intr-un mod cat mai transparent, generand o imagine cat mai completd a acesteia si
metodele prin care entitatea creeaza valoare in timp. Cu toate ca aceste rapoarte implica, pe langa
persoane abilitate in acest sens, si alte costuri de implementare, insa, beneficiile de pe urma lor
depasesc costurile de elaborare, oferind valoare companiei pe termen lung.

Informatiile emise de catre societati sunt ghidate de catre principiile contabile general
acceptate, acestea regasindu-se in stransd conexiune cu caracteristicile pe care trebuie sa le
detina aceste informatii. Potrivit Cadrului Conceptual International de Raportare Financiara, cele
doud caracteristici fundamentale ale informatiilor financiare sunt relevanta si reprezentarea
exactd. Pentru ca o informatie sd poatd fi utilizatd in primul rand trebuie sa fie relevanta, prin
urmare, tertii interesati s 1si poatd fundamenta deciziile in baza acestora si, reprezentata exact,
adica evenimentele economice si fie evidentiate in mod complet, firad erori si omisiuni. In
completare, exista patru caracteristici ale informatiei financiare amplificatoare: comparabilitate,
verificabilitate, oportunitate si inteligibilitate.

Pentru ca raportarea unei companii sa fie cat mai calitativa, sincera si obiectiva, pe langa
respectarea principiilor contabile si caracteristicile informatiilor trebuie luate in considerare si
teoriile raportarii. Principalele teorii si principiile contabile, care stau la baza raportarii anuale ale
companiilor sunt esentiale sa fie avute in vedere pe tot parcursul exercitiului financiar.
Respectarea, cunoasterea si insusirea acestora aduc beneficii tuturor participantilor sistemului de
afaceri. Toate aceste reglementari precum teoriile si principiile contabile sunt ghiduri pentru
persoanele care elaboreaza rapoartele anuale, In vederea asigurarii activitdtii entitdtii pe termen
lung, si o pozitie fructuoasa pe piata bursierd, cu elemente folositoare, calitative si relevante
pentru investitori. Cu toate ca unele sunt exprimate vag, sau pentru anumite tranzactii exista
putin ghidaj, managementul entitatii trebuie sa depund toate diligentele in vederea unei
reprezentdri corecte ale acestora. Urmare a examindrii conceptelor raportarii financiare si non-
financiare, mi-am indreptat atentia spre evenimentele contemporane care au stanjenit activitatea
economica. Mediul economic global, a trecut printr-o serie de schimbari majore odatd cu aparitia
unor factori care au perturbat activitatea cotidiand, precum criza sanitara generatd de pandemia
COVID-19, criza energetica, razboiul ruso-ucrainean, toate acestea au avut un impact si asupra
activitatii companiilor. In timpul unor perioade de criza, raportarea financiara si non-financiari a

fost nevoitd sd se adapteze situatiei impuse. De asemenea, la finalul prezentului capitol, am
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realizat o scurtd analizd a evolutiei raportdrii financiare din Romania, din perspectiva
obiectivelor de modernizare si deschiderea spre internationalizare a contabilitdtii, generand
schimbari majore in domeniul economico-financiar. Luand in considerare notiunile studiate,
precum si alte elemente si aspecte cu privire la raportarea financiara, non-financiara si integrata,
vom parcurge o altd etapd, prin studiul indicatorilor ce fac referire la relevanta si reprezentarea
exactd a informatiilor pregétite si publicate de catre companii, fiind temei pentru studiul empiric

din a doua parte a prezentei lucrari.

CAPITOLUL 2. Posibilititi de valorificare a raportirii financiare si non-financiare din
perspectiva companiilor listate la bursa

Raportarea financiard este un sistem ce vine in sprijinul partilor interesate cu informatii
relevante care trebuie sd detind anumite caracteristici in vederea unei utilizari optime, fiind
reprezentate exact, in functie de activitdtile entitatii. Pentru formarea unei opinii si luarea de
decizii, partile interesate studiaza informatiile si indicatorii ce se regasesc in cadrul rapoartelor.
Managementul entitétii trebuie s ofere acestora date relevante si reprezentate corect, in functie
de tranzactiile si evenimentele ce s-au desfasurat, In vederea formarii unei imagini asupra
companiei. In vederea asigurarii comparabilitatii acestor rapoarte financiare, datele trebuie si fie
transparente si fiabile. Standardele de raportare financiara IFRS, in situatia in care stau la baza
elaborarii situatiilor, asigurd transparenta datelor privind performanta financiard si pozitia
financiara a entitdtii. Asadar, aspectele valorificarii informatiilor financiare trebuie sa fie luate in
calcul de catre persoanele care elaboreaza rapoartele financiare. De asemenea, am studiat
literatura specificd principalilor indicatori care masoard performanta companiilor, fiind
fundamentul teoretic al studiilor empirice elaborate atat in prezentul capitol, cat si in partea a
doua a prezentei lucrari.

Raportarea non-financiara, chiar dacd este un concept relativ nou, a luat o mare amploare
in ultimii ani, odatd cu globalizarea si, atentia fati de resursele planetei. In general, raportarea
non-financiard a devenit o componentd foarte importantd a comunicarii corporative pentru
companii, oferind o imagine mai ampla asupra modului in care acestea isi desfasoara afacerile si
contribuie la societate si mediu. Pe masurd ce constientizarea asupra sustenabilitatii si
responsabilitatii sociale continua sd creasca, se asteapta ca raportarea non-financiard sa joace un
rol din ce In ce mai crucial in evaluarea performantei si valorii unei companii, in special prin
elementele ESG (informatii privind mediul, sociale si de guvernantd), fiind tot mai de interes atat
pentru cercetatori cat si pentru mediul de afaceri. Raportarea non-financiara vine in completarea
celei financiare, pentru formarea unei bune imagini de ansamblu a companiei, pentru tertii

interesati. Prin urmare, o raportare completa si Intr-adevar relevantd se va evidentia prin
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rapoartele integrate, pentru companiile foarte mari, mari si, in curand si companiile mijlocii vor
putea fi analizate din perspectiva dubla, adica financiard si non-financiard, sau chiar integrata.
Toate aceste situatii vor aduce beneficii pe termen lung companiilor, in vederea unei mai bune si
reprezentative imagini asupra acesteia, raportarea integrata castigind popularitate tot mai mare in
randul entitatilor, observand beneficiile atrase.

In sectiunea a treia al prezentului capitol, s-a realizat un studiu empiric, care se
fundamenteaza pe literatura de specialitate studiatd in prima parte al acestui capitol, In care au
fost analizate cinci companii farmaceutice listate la BVB, intr-un interval temporar de cinci ani,
situatiile financiare aferente acestora, cuprinzand si criza sanitara generata de COVID-19. S-a
urmarit relevanta informatiilor prin alcatuirea unor ipoteze care au fost testate. Prima si a doua
ipoteza s-au dovedit a avea un impact pozitiv si semnificativ statistic, ipotezele propuse fiind
valide astfel, relevanta informatiei financiare este influentatd atat de rezultatul global pe actiune,
cat si de rezultatul net pe actiune. De asemenea, o alta ipoteza testata, a treia, a prezentului studiu
este aceea ca impactul rezultatului net pe actiune nu diferd de o maniera semnificativa de cel al
rezultatului global pe actiune. Ipoteza a patra, fiind constituitd din structura actionariatului care,
potrivit modelului testat, influenteaza pozitiv si semnificativ statistic relevanta informatiei
financiare, insa, acest rezultat trebuie privit cu o oarecare rezerva, datoritd numarului restrans de
societdti analizate. A cincea ipoteza, evidentiatd prin impactul pandemiei COVID-19 asupra
relevantei informatiei financiare s-a dovedit a fi invalida, motiv pentru care, nu au fost gasite
dovezi prin care entitdtile si-au adaptat situatiile financiare la aceastd criza, aceasta situatie ar
putea avea influenta asupra relevantei informatiilor. In ceea ce priveste ipoteza a sasea, se poate
spune faptul ca indicatorii ROE, ROA, rata marjei profitului si levierul au o influenta foarte
semnificativd asupra relevantei informatiilor financiare. In egald masura, marimea companiei are
o influentd puternicd asupra relevantei informatiei, in schimb, vechimea listarii la BVB nu
influenteaza aceastd caracteristica.

Studiul literaturii cercetate din primele doud capitole, reprezintd punctul de pornire
pentru analiza bibliometrici bazati pe utilizarea celor mai relevante cuvinte cheie. In egala
masurd, studiul bibliometric reprezintd o trecere de la partea teoreticd din domeniul de
specialitate spre ultimele doud capitole, ce se materializeaza prin alte studii empirice cu referire

la relevanta si reprezentarea exactd a informatiilor financiare.
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CAPITOLUL 3. Explorarea domeniului de cercetare al relevantei si reprezentarii exacte a

informatiei financiare. O analizd empirica bazata pe rezultatele analizei bibliometrice

Studiul si-a propus explorarea de o manierd cantitativd a analizei de specialitate in

domeniul relevantei, raportarii financiare, performantei, reprezentarii exacte a informatiei si

guvernantei, explorand un numar de 419 documente publicate, in perioada 1992-2023, in

domenii precum Management, Economics, Education and Educational Research si Economic

Theory. Rezultatele empirice ale analizei bibliometrice au evidentiat faptul ca:

revistele in care se publica in acest domeniu sunt: Sustainability, Accounting Review si
Corporate Social Responsibility and Environmental Management.

cele mai citate documente sunt articolele ,,Information asymmetry, corporate disclosure,
and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature”, publicat in
Journal of Accounting and Economics, scris de Healy si Palepu (2001) si ,,Accounting
informs investors and earnings management is rife: Two questionable beliefs”, scris de
Ball (2013).

cei mai citati autori sunt Dumay, J., Magnam, M., Wyatt, A. si Cormier, D.

cele mai relevante afilieri din perspectiva numarului de articole sunt date de
Universitatea Alexandru Ioan Cuza din lasi urmata de Academia de Studii Economice
din Bucuresti s1 de Universitatea din Melbourne.

cele mai frecvent utilizate cuvinte cheie din publicatiile stiintifice analizate sunt
Integrated Reporting (Raportare integrata), Sustainability Reporting (Raportare privind
sustenabilitatea), Corporate Governance (Guvernanta corporativd), Sustainability
(Sustenabilitate), Intellectual Capital (Capital intelectual), Financial Performance
(Performanta financiard) si Financial Reporting (Raportare financiard).

cele mai des abordate subiecte sunt relevanta informatiei, raportare integratd si
responsabilitate sociala corporativd, guvernanta corporativd si raportare privind
sustenabilitatea.

reteaua de co-aparitie a evidentiat aparitia a doud clustere: unul referitor la divulgarea
informatiilor non-financiare si rolul modelelor de afaceri, calitatea guvernantei
corporative si comparabilitatea dezvaluirii indicatorilor de performantd non-financiari
(KPI) sau divulgarea responsabilitatii sociale corporative si evaluarea pe piata si cel de-al
doilea pe raportare integratd, un instrument de dezvaluire contabild pentru raportarea
financiara de inalta calitate si implicatiile pentru GAAP (Principiile Contabile General

Acceptate).
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e analiza principalelor colabordri intre autori a evidentiat colaborari restranse grupate in
opt clustere, astfel:

Grupul roz: Vitolla, Salvo si Raimo;

Grupul gri: Simoni si Bini;

Grupul verde: Istrate, Robu IB si Robu MA;

Grupul albastru: Cormier, Magnam si Aerts;

Grupul galben: Condrea si Grigorescu,

Grupul portocaliu: Coram si Espahbodi;

Grupul rosu: Carp, Afrasinei, Mironiuc si Georgescu;

O N o g B~ w D P

Grupul mov: Cammarano si Caputo.

Se poate observa existenta unui grup de autori romani care au scris pe acest domeniu n
ultima perioada. Analiza principalelor colaborari intre universitati evidentiaza existenta a sase
retele Tn acest domeniu de cercetare, dupa cum urmeaza: grupul rosu care are ca punct central
Universitatea din Auckland si este format din Universitatea din Calgary, Wrilfrid Laurier
University, ESSEC, International Business School in Europe si Erasmus University; grupul mov
care are ca punct focal Universitatea din Melbourne si este format din Universitatea Bocconi,
Univ. de Tehnologie Sydney, Universitatea Adelaide; grupul galben este format din
Universitatea Harvard, Stanford si Universitatea din Chicago; grupul maro, unde se remarca
Universitatea Alexandru lIoan Cuza din Iasi In colaborare cu Academia de Studii Economice din
Bucuresti si Universitatea Ovidius din Constanta; grupul albastru format din Universitatile din
Nebraska, Duke, Brock, Texas si Brigham, si grupul verde concentrat in jurul Universitatii
Macquarie si format din Universitatea din Bologna, Universitatea Dannunzio si Universitatea

Messina.

Prin urmare, analiza bibliometrica si-a dovedit relevanta prin capacitatea sa de a furniza o
intelegere sistematica si cu un nivel inalt de obiectivitate a evolutiei, tendintelor si conexiunilor
in domeniul relevantei informatiei, raportarii financiare, performantei, reprezentarii corecte si a
guvernantei corporative. Prin examinarea publicatiilor stiintifice care abordeaza aceste cuvinte
cheie, analiza bibliometricd poate evidentia evolutia cercetdrii in domeniu, contributiile majore
ale autorilor si institutiilor, precum si subdomeniile si temele de cercetare emergente. De
asemenea, analiza bibliometrica poate dezvalui conexiunile si interactiunile intre aceste cuvinte
cheie si alte concepte relevante, furnizdnd o perspectiva cuprinzatoare asupra dezvoltarii
cunoasterii in domeniu si identificand directiile viitoare de cercetare, fiind un liant Intre partea

teoreticd a prezentei lucrari si studiul empiric din urmatoarele capitole.
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CAPITOLUL 4. Studiu empiric privind relevanta informatiei financiare si influenta
efectelor de moderare a informatiilor non-financiare

Relevanta informatiilor oferite de catre entitdti, constituie un segment de mare interes
pentru o serie de persoane interesate. Prin intermediul studiului efectuat, utilizdnd esantionul de
companii listate din Romania si Polonia, am urmarit impactul rezultatului contabil net si al celui
global, structura actionariatului si indicatorii de performantd financiard asupra relevantei
informatiei financiare masuratd prin pretul mediu de vanzare al actiunilor. De asemenea, am
analizat potentialele efecte de moderare a marimii si compozitiei consiliului de administratie si a
variabilelor de performanta sustenabilda ESG asupra relatiei dintre relevanta informatiei
financiare si performanta financiari a companiilor listate. In vederea studiului relevantei
informatiilor, s-au elaborat si testat 3 ipoteze de lucru. Rezultatele testarilor statistice pentru

acceptarea totala, acceptarea partiala ori respingerea ipotezelor sunt prezentate sintetic tabelul de

mai jos.
Tabelul nr. 26. Rezultatele testarii ipotezelor de cercetare
Ipoteze Rezultate
Hia: in cazul companiilor roménesti relevanta informatiei financiare masurati prin pretul Validare
mediu de vanzare al actiunilor este influentatd semnificativ de rezultatul contabil net si cel partiala

global, structura actionariatului si indicatori ai performantei financiare.

Hib: in cazul companiilor poloneze relevanta informatiei financiare mésurati prin pretul Validare
mediu de vanzare al actiunilor este influentatd semnificativ de rezultatul contabil net, partiala
structura actionariatului si indicatori ai performantei financiare.

H2a: in cazul companiilor romanesti mirimea si compozitia consiliului de administratie Validare
modereazd relatia dintre relevanta informatiei financiare masurata prin pretul mediu de partiala
vanzare al actiunilor si performanta financiard (masurata prin ROE, ROA, EPS, NetOCF,

EBIDTA Mg si CR).

H2b: In cazul companiilor poloneze marimea si compozitia consiliului de administratie Validare
modereazd relatia dintre relevanta informatiei financiare masurata prin pretul mediu de partiala
vanzare al actiunilor si performanta financiara (masurata prin ROE, ROA, EPS, NetOCF,

EBIDTA Mg si CR).

H3: Performanta ESG dar si componentele sale modereaza relatia dintre relevanta informatiei Validare
financiare masurata prin pretul mediu de vanzare al actiunilor si performanta financiara.

Sursa: Proiectie proprie

Rezultatele privind relevanta informatiei financiare, In cazul ambelor esantioane de firme
sunt partial validate, insd cu determinanti distincti. Astfel cd, dacd in cazul companiilor
romanesti, relevanta informatiei financiare este influentatd de rezultatul contabil, de structura de

actionariat strategic dar si de indicatorii de performanta financiara ROA, ROE si OCF, in cazul
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companiilor din Polonia, relevanta informatiei financiare depinde exclusiv de cele trei forme de
actionariat si in plan secund de performanta financiara masurati prin ROA si EPS. In privinta
companiilor roméanesti se poate observa faptul cd nu este evidentiat un impact semnificativ al
rezultatului exercitiului exprimat atat ca rezultat net, cit si ca rezultat global asupra relevantei
informatiei financiare, aceasta fiind semnificativ influentatd prin indicatorii ROA si Cash R.

In cadrul prezentului studiu existd un rezultat relevant ce arati ci, entititile poloneze ce
au actionariatul majoritar strategic sau format din persoane fizice sau juridice au o relevanta a
informatiei financiare mai bund si in consecinta un pret mediu de vanzare al actiunilor mai mare
in comparatie cu cele cu actionariat majoritar statul. De asemenea, rezultatele empirice au
evidentiat faptul cd atat scorul ESG, cat si cele trei componente ale sale au un impact
semnificativ asupra relatiei dintre relevanta informatiei financiare si performanta financiara, in
cazul indicatorilor de performantd NetOCF si CR. Prezentul studiu a avut in vedere utilizarea
tuturor resurselor disponibile atat In privinta literaturii de specialitate cat si de colectare a datelor.

In continuare, utilizind aceleasi date s-a realizat un studiu empiric cu privire la
reprezentarea exactd a informatiilor financiare si influenta efectelor de moderare a informatiilor

non-financiare.

CAPITOLUL 5. Analiza reprezentarii exacte a informatiilor financiare si influenta
efectelor de moderare a informatiilor non-financiare

Reprezentarea exactd a informatiei unei entitdti, este de mare insemndtate pentru o
multime de persoane interesate. Prin intermediul studiului efectuat, utilizdnd esantionul de
companii listate din Romania si Polonia, am urmarit impactul rezultatului contabil net si al celui
global, structura actionariatului si indicatorii de performantd financiard asupra reprezentarii
exacte a informatiei financiare masuratd prin opinia cuprinsa in raportul de audit. Totodatd, am
analizat potentialele efecte de moderare a marimii si compozitiei consiliului de administratie si a
variabilelor de performantd sustenabila ESG asupra relatiei dintre reprezentarea exactd a
informatiei financiare si performanta financiari a companiilor listate. Tn vederea atingerii
obiectivelor propuse s-au elaborat si testat 3 ipoteze de lucru. Rezultatele testarilor statistice
pentru acceptarea totald, acceptarea partiald ori respingerea ipotezelor sunt prezentate sintetic

tabelul care urmeaza.
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Tabelul nr. 36. Rezultatele testarii ipotezelor de cercetare

Ipoteze Rezultate
Hila: In cazul companiilor roménesti reprezentarea exacti a informatiei financiare este Validare
influentatd semnificativ de rezultatul contabil net si cel global, structura actionariatului si partiala
indicatori ai performantei financiare.
Hib: In cazul companiilor poloneze reprezentarea exacti a informatiei financiare este Validare
influentatd semnificativ de rezultatul contabil net, structura actionariatului si indicatori ai partiala
performantei financiare.
H2a: in cazul companiilor romanesti marimea si compozitia consiliului de administratie Validare
modereazd relatia dintre reprezentarea exactd a informatiei financiare si performanta partiala
financiara.
H2b: In cazul companiilor poloneze mirimea si compozitia consiliului de administratie Validare
modereazd relatia dintre reprezentarea exactd a informatiei financiare si performanta partiala
financiara.
H3: Performanta ESG dar si componentele sale modereaza relatia dintre reprezentarea exacta Validare
a informatiei financiare si performanta financiara. partiala

Sursa: Proiectie proprie

Reprezentarea exactd a informatiei financiare este influentatd de indicatorii de
performantd financiard - ROE si NetOCF, ratele de lichiditate Cash R, CR si EBITDA dar, si de
dimensiunea companiei prin numarul de salariati, in cazul companiilor din Polonia, insa, raportat
la tara noastra, reprezentarea exacta este influentata semnificativ de indicatorii de performanta
financiard, ROA si Cash R. Impactul performantei financiare masurata prin ROA este cu atat
mai mare asupra reprezentdrii exacte a informatiei financiare pe masura ce numarul femeilor din
CA creste. Totodatd, un rezultat similar este confirmat in cazul membrilor straini din CA. Astfel,
impactul performantei financiare masuratd prin Cash R este cu atdit mai mare asupra
reprezentarii exacte a informatiei financiare, pe masurd ce numarul membrilor strdini din CA
creste. Prin urmare, ipoteza H2a se valideaza in cazul Romaniei. Chiar dacd in cazul Poloniei,
aceastd ipoteza a fost validata prin cazul multiplelor indicatori de performanta financiara, este
important a se mentiona faptul ca nu s-a validat in cazul numarului membrilor femei din CA,
conducand la validarea doar partiala a acestor rezultate.

In egalda misura, in situatia performantei financiare masuratd prin indicatorii EPS,
Cash R si CR, termenul pozitiv de interactiune a reliefat faptul cd, impactul performantei
financiare asupra reprezentdrii exacte a informatiei financiare este cu atdt mai mare cu cat
sporesc performantele ESG ale companiilor. Variabila de tip control si-a prezervat impactul
semnificativ statistic Tn toate modelele testate, astfel, entitatile ce detin un numar mai mare de

angajati se orienteaza catre o reprezentare mai adecvatd a informatiei in rapoartele financiare.
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Sinteza concluziilor rezultate din teza de doctorat
Prin intermediul studiilor empirice mixte, de maniera calitativa si cantitativa din cadrul

prezentei teze, am obtinut raspunsurile la intrebarile de cercetare, astfel:

RQ1: Relevanta si reprezentarea exacta a informatiei financiare este influentata de rezultatul

contabil, structura actionariatului si indicatorii performantei financiare?

Rezultatele privind relevanta informatiei financiare, in cazul ambelor esantioane de firme sunt
partial validate, insa cu determinanti distincti. Astfel cd, daca in cazul companiilor roméanesti,
relevanta informatiei financiare este influentata de rezultatul contabil, de structura de actionariat
strategic dar si de indicatorii de performanta financiara ROA, ROE si OCF, in cazul companiilor
din Polonia, relevanta informatiei financiare depinde exclusiv de cele trei forme de actionariat si
in plan secund de performanta financiara masurata prin ROA si EPS. In privinta companiilor
romanesti s-a observat cd nu este evidentiat un impact semnificativ al rezultatului exercitiului
exprimat atat ca rezultat net, cat si ca rezultat global asupra relevantei informatiei financiare,
aceasta fiind semnificativ influentata prin indicatorii ROA si Cash R. Reprezentarea exactd a
informatiei financiare este influentatd de indicatorii de performantd financiara - ROE si NetOCF,
ratele de lichiditate Cash R, CR si EBITDA dar, si de dimensiunea companiei prin numarul de
salariati, in cazul companiilor din Polonia, insd, raportat la tara noastra, reprezentarea exaca este

influentatd semnificativ de indicatorii de performanta financiard, ROA si Cash_R.

RQ2: In ce masurda modereaza marimea si compozitia consiliului de administratie, relatia dintre

relevanta si reprezentarea exacta a informatiei financiare si performanta financiara?

Entitatile poloneze ce au actionariatul majoritar strategic sau format din persoane fizice sau
juridice au o relevanta a informatiei financiare mai bund si in consecintd un pret mediu de
vanzare al actiunilor mai mare in comparatie cu cele cu actionariat majoritar statul. Impactul
performantei financiare masuratd prin ROA este cu atdt mai mare asupra reprezentdrii exacte a
informatiei financiare pe masurd ce numadrul femeilor din consiliul de administratie creste.
Totodata, un rezultat similar este confirmat in cazul membrilor straini din consiliul de
administratie. Astfel, impactul performantei financiare masurata prin Cash R este cu atat mai
mare asupra reprezentdrii exacte a informatiei financiare, pe masura ce numdrul membrilor

straini din consiliul de administratie creste.
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RQ3: In ce masura modereaza performanta ESG si componentele sale, relatia dintre relevanta

si reprezentarea exactd a informatiei financiare si performanta financiara?

Rezultatele empirice au evidentiat faptul ca atat scorul ESG, cat si cele trei componente ale sale
au un impact semnificativ asupra relatiei dintre relevanta informatiei financiare si performanta
financiard, in cazul indicatorilor de performanta NetOCF si CR. Raportat la studiul de fata,
termenul negativ de interactiune dintre performanta financiara si scorul ESG a evidentiat faptul
ca efectul performantei financiare asupra reprezentarii exacte a informatiei financiare va fi mai
putin pozitiv odatd cu sporirea performantelor ESG, si acest lucru este valabil pentru
performanta financiard masurata prin NetOCF. In cazul performantei financiare masurata prin
EPS, Cash_R si CR, termenul pozitiv de interactiune a evidentiat faptul ca efectul performantei
financiare asupra reprezentdrii exacte a informatiei financiare este cu atdt mai mare odatd cu

sporirea performantelor ESG ale companiilor.

Contributii formulate in urma cercetarii stiintifice
Teza de doctorat ,, Dimensiuni si valente contabile ale relevantei si reprezentarii exacte a

informatiei financiare si non-financiare” contine urmatoarele elemente de originalitate:

¢ Culegerea, analiza si sinteza datelor obtinute din literatura de specialitate (articole stiintifice,
publicatii, legislatie pe topicul temei) in vederea elaborarii suportului teoretic, platformele
utilizate pentru obtinerea datelor din studiile empirice si programele statistice de modelare a
datelor necesare derularii procesului stiintific;

¢ Analiza bibliometrica prin intermediul cdreia am aflat in ce maniera este cercetat domeniul
relevantei si al reprezentarii exacte a informatiei, prin alaturarea mai multor cuvinte-cheie ce
se afla in strAnsa conexiune cu acestea. Prin intermediul acestei analize s-a facilitat demersul
de tip calitativ al studiilor empirice, prin selectarea unor indicatori relevanti;

% Examinarea relatiei dintre relevanta si reprezentarea exacta a informatiei financiare,
rezultatul contabil, structura actionariatului si indicatorii de performanta financiara asupra
esntionului de companii selectate;

¢ Investigarea relatiei de moderare dintre relevanta si reprezentarea exactd a informatiei
financiare si marimea consiliului de administratie si performanta financiar;

% Testarea efectului de moderare a performantei ESG asupra relatiei dintre relevanta si

reprezentarea exactd a informatiei financiare si performanta financiard, obtinandu-se un

rezultat semnificativ.
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Limitari, implicatii si directii viitoare de cercetare

Teza de doctorat a avut in vedere utilizarea tuturor resurselor disponibile atat in privinta
literaturii de specialitate cat si de colectare a datelor, insa, are si anumite limitari. O prima
limitare constd in intervalul de timp selectat pentru studiile empirice, datele esantionului au fost
selectate atdt manual din rapoartele companiilor cat si de pe platforme specializate Tn acest sens.
Alte limitari sunt constituite din indicatorii inclusi in studiu, precum si utilizarea unor piete de
capital destul de restranse ca numar de companii. Consider aceastd tema de mare interes in
domeniul de cercetare si al afacerilor, avand 1n vedere evolutia globald si necesitatea alinierii
pentru atingerea unor rezultate optime.

Studiul se adreseaza tuturor partilor interesate de informatii financiare si non-financiare,
practicieni, investitori, institutiilor de reglementare conatbila si, nu in ultimul rand cercetatorilor
in domeniul contabilitatii. Ca directii viitoare de cercetare, studiul poate fi extins pe un interval
de timp mai generos, cu integrarea mai multor indicatori si chiar, analiza unor piete de capital

mai mari.
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