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INTRODUCERE

In conditiile actuale de dezvoltare economici, o imagine completa privind succesul unei
entitati performante, nu se reflectd doar prin faptul ca aceasta reuseste sa isi atinga obiectivele
financiare, ci trebuie sa acorde o atentie tot mare contextului social si de mediu in care isi
desfasoara activitatea, in functie de interesele si cerintele partilor interesate cu care
interactioneaza. Indiferent de tipul entitatilor economice, in virtutea functiei centrale pe care 0
detin Tn societate, acestea au si un rol important in mentinerea dezvoltarii sustenabile, adica in
capacitatea de a satisface nevoile generatiei actuale, insa fara a compromite capacitatea
generatiilor viitoare de a-si satisface propriile nevoi. Cu alte cuvinte, relatia entitatilor
raportoare cu societatea si cu mediul in care isi desfasoara activitatea reprezinta un factor
esential In mentinerea si dezvoltarea capacitatii de a continua sa functioneze eficient si sa
contribuie tot mai mult la cresterea performantei globale si a sustenabilitatii afacerilor pe care
le gestioneaza.

In contextul dezvoltirii sustenabile, se pune tot mai mult accent pe obtinerea de
performanta pe termen lung a entitatii, pe capacitatea acesteia de a crea valoare si de a satisface
exigentele grupurilor de interes (actionari, angajati, clienti, furnizori, comunitate locala, agentii
non-guvernamentale, autoritati locale), dar si pe implementarea politicilor de responsabilitate
sociala cat si pe contributia acestor entitati la promovarea si demararea de actiuni concrete de
protejare a mediului. De-a lungul timpului, conceptul de “valoare” a fost abordat din diferite
perspective cum ar fi din cea a contabilitatii, managementului, economiei, marketingului, insa
Cu toate acestea, acest concept este cel mai frecvent legat de procesul de creare sau de co-creare
de valoare fiind perceput ca un sinonim al profitului sau castigului obtinut.

Principalele problematici intervenite in ceea ce priveste generarea si evaluarea
performantei financiare si valoarea creata pentru partile interesate, cat si a costurilor suportate,
au luat amploare si au cdpatat noi dimensiuni ca urmare a dezechilibrului creat intre beneficiile
obtinute si riscurile asumate de catre partile interesate, pe de o parte si de entitatile raportoare
pe de alti parte. In acest sens, a devenit mai mult decit necesar, implementarea unei activititi
de monitorizare care sd permitd entitatilor sa efectueze analiza cost-beneficiu si sd evalueze
utilitatea economica reala a obiectivelor sociale si de mediu. De asemenea, acest proces poate
garanta o comunicare fiabild si exhaustiva, capabild sa satisfaca cerintele partilor interesate.
Prin urmare, devine important sd se evalueze sistematic performanta sociald si de mediu
impreund cu performanta economico-financiard, entitdtile fiind din ce in ce mai constiente de
faptul ca activitdtile sale produc rezultate pe care contabilitatea traditionald nu le poate
evidentia.

In ordinea acestor idei, tinem si mentionim ci evaluarea performantei entitatilor
economice constituie subiectul multor cercetari stiintifice, acest subiect fiind amplu dezbatut
atat de comunitatea stiintifica, cat si de practicieni, deoarece starneste atat comentarii, cat si
aprecieri din partea expertilor financiari, a cercetatorilor, a publicului larg, si a managementului
entitatilor economice. Cu toate acestea, popularitatea conceptului de performanta trebuie clar
delimitata in functie de activitatea care o genereaza si corelata cu alti factori determinanti in
asigurarea sustenabilitatii acelei activitati.

Motivatia si importanta cercetarii

Motivatia care sta la baza acestui demers stiintific este influentata de importanta acordata
contributiei factorilor care determina crearea de valoare si aici ne referim la noile dimensiuni
adaugate domeniului (shared value, activele intangibile si responsabilitatea sociald
corporatistd), care in contextul actual sunt considerati esentiali in crearea de valoare pe termen
lung pentru toate partile interesate ale entitatii.



Aceasta rezida si din necesitatea determindrii impactului fiecdreia dintre cele trei
componente majore ale sustenabilitdtii (de mediu, social si economic) asupra performantei
entitatilor economice. Mentiondm ca tema abordeaza un domeniu bine dezvoltat si fundamentat
stiintific, dar dominat de disensiuni atrase de viziunile divergente asupra elementelor de rezultat
sau de subiectivitatea rationamentului profesional. Tematica este de actualitate, rezultatele
cercetarii gdsindu-si aplicabilitate 1n activitatea profesionistilor contabili, a analistilor
financiari, a managerilor si a investitorilor.

Prin tema de cercetare propusa “Valorificarea informatiilor financiar-contabile in
evaluarea sustenabilitatii entitatilor economice cotate”, consideram ca sunt tratate subiecte
importante, actuale cu impact major atat in practica, cat si in teoria economica, iar acestea se
incadreazd 1n aria de preocupare a domeniului contabilititii. Ca urmare, intrebarea
fundamentala de la care am pornit in acest demers este: Cum putem sa gestionam si sa masuram
performanta entitatilor avand in vedere mediul complex si schimbator in care ne aflam?

Aflarea raspunsului la aceasta intrebare reprezinta practic si motivatia cercetarii empirice.
Tn acest context, ne-am propus ca scop proiectarea unui model econometric care si evalueze
performanta entitatilor economice cotate la Bursa de valori Bucuresti (BVB), in conditii de
crizd financiara.

Obiectivele cercetarii

Prezenta teza de doctorat are ca obiectiv principal determinarea indicatorilor privind
evaluarea performantei, in contextul sustenabilitatii si testarea corelatiei dintre performanta
financiard cu performanta bursiera a acesteia.

Pornind de la obiectivul principal, ce ne sta suport al prezentei teze, am fixat apoi si
celelalte obiective secundare, sau le putem numi chiar ipoteze ale cercetarii noastre, ce ne
ghideaza pentru a reusi sa ajungem la o finalitate a acestei lucrari.

Astfel, obiectivele secundare care se desprind din obiectivul principal, sunt urmatoarele:
Obiectiv Analiza literaturii de specialitate cu privire la evaluarea performantei
secundar nr.1 economice si sistematizarea aborddrilor privind performanta si

argumentarea aspectelor esentiale;

Obiectiv Determinarea relevantei si caracteristicile informatiilor financiar-
secundar nr.2  contabile;

Obiectiv Elucidarea importantei si aportului informatiilor financiar-contabile n
secundar nr.3  evaluarea performantei entitatilor economice care aplica IFRS;

Obiectiv Prezentarea diverselor teorii conexe care stabilesc relatia dintre
secundar nr.4  sustenabilitatea corporativa si performanta entitatilor economice;
Obiectiv Identificarea si explicarea metodelor si tehnicilor de evaluare a
secundar nr.5 performantei si sustenabilitatii entitatilor economice;

Obiectiv Determinarea raportului dintre performanta si sustenabilitatea afacerii
secundar nr.6 entitatilor economice;

Obiectiv Examinarea si analiza impactului fiecareia dintre cele trei componente

secundar nr.7 majore ale sustenabilitatii (de mediu, social si economic) asupra
performantei globale entitatilor economice;

Obiectiv Aplicarea modelului econometric de evaluare a performantei entitatilor
secundar nr.8 economice cotate la BVB in conditii de criza financiara si sanitara;
Obiectiv Identificarea relatiei dintre indicatorii de performanta si indicatori

secundar nr.9  bursieri; mai exact, a legaturii dintre cresterea capitalizarii bursiere si
asigurarea performantei financiare;

Obiectiv Analiza relatiei dintre capitalizarea bursiera si indicatorii de evaluare a
secundar performantei financiare. Monitorizarea mijloacelor de utilizare a datelor
nr.10 detinute de entitatile cotate la BVB, modelarea ecuatiilor structurale
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pentru a dezvolta ipotezele statistice dintre variabilele examinate si pentru
a stabili legaturile existente.

Aceste obiective au fost atinse prin intermediul celor patru capitole ale tezei de doctorat
intitulate:  Valorificarea informatiilor financiar-contabile in evaluarea sustenabilitatii
entitatilor economice cotate, ce vor fi derulate intr-o succesiune logica, reusind astfel sa dea
consistentd si valoare rezultatelor obtinute prin formularea unor concluzii bine fundamentate
din punct de vedere stiintific i axate pe problematica cercetata.

Metodologia cercetarii

Demersul stiintific de fata imbina o serie de elemente metodologice care sunt menite sa
faciliteze obtinerea si intelegerea unor rezultatele concrete, in baza carora s-au formulat
concluziile finale. Mentionam ca sub raport metodologic studiu s-a realizat, pe doua etape.

Tn prima etapa pe baza studiului literaturii de specialitate s-a realizat o analiza conceptuala
si de continut a terminologiei utilizate in problematica procesului de evaluare a performantei
finaciare si globale a entitatilor economice, apoi au fost analizate punctele de vedere ale
cercetdtorilor care au incercat diverse modalititi de evaluare si cuantificare a performantei
entitatilor economice prin tehnici, instrumente sau modele adecvate. Au existat o serie de
cercetatori Tn domeniu (Omondi & Muturi, 2013; Mutua, Wanjala & Moses, 2017; Matar, Al-
Rdaydeh, Al-Shannag & Odeh, 2018), care au dezvoltat studii ample privind analiza factorilor
care afecteaza performanta entitatilor listate la bursa, acesti autori sugerand ca pentru a atenua
efectele acestor factori ar trebui sa se tina cont si de o serie de elemente cum ar fi competenta
manageriald si capitalizarea bursierd. La nivel national (Mihut, 2015; Siminica, Circiumaru,
Cérstina, & Sichigea, 2017; Simionescu, 2018), se remarca o oarecare carenta vis-a-vis de
acesta tematica si, prin urmare consideram oportun si de ce nu, necesar, sa investigam care sunt
factorii care pot influenta in sens negativ, performanta entitatilor economice listate la BVB.

In cea de-a doua parte a acestei lucrari, s-a recurs la un studiu empiric, bazat pe
prelucrarea datelor colectate din raportarea entitatilor care fac parte din esantionul analizat. Prin
recurgerea la tehnici de culegere mediata a datelor, a fost posibila colectarea informatiilor din
situatiile financiare a 72 entitati romanesti din diverse domenii de activitate, cotate la BVB.
Perioada analizatd a fost cuprinsd Intre anii 2015 — 2019, respectiv ultimele cinci exercitii
financiare pentru care au fost efectuate raportari financiare. in vederea prelucrarii datelor,
obtinerii rezultatelor si validarii ipotezelor prestabilite a fost utilizat pachetul de programe
econometrice SPSS versiunea 26, precum si softul statistico-matematic Excel 2016.

Metodele de cercetare utilizate sunt diverse, intre care amintim: metoda observatiei
neparticipative, prin prezentarea notiunilor teoretice din capitolele 1, 2 si 3, metoda tipologica,
utilizata pentru a construi unele clasificari precum cea a evaludrilor in functie de natura datelor
de intrare disponibile, sau clasificarea deciziilor in functie de diverse criterii. De asemenea, am
recurs la metoda comparatiei, In vederea compararii indicatorilor traditionali si moderni
aferenti performantei entitatilor economice, demers care ne-a sprijinit in stabilirea factorilor de
competitivitate la nivelul acestora. O alta metoda utilizata este metoda cantitativa de cercetare
cu ajutorul careia au fost testate ipotezele formulate, cu privire la corelatia dintre performanta
financiara si valoarea bursierd a entitati si determinarea influentei performantei financiare
asupra valorii bursiere a entitati. Metoda calitativa este abordata pentru a analiza si sistematiza
informatia din literatura de specialitate, cu scopul de a generaliza abordarile conceptuale dupa
un sistem inteligibil care ar putea oferi un tablou mai clar asupra evaludrii performantei
entitatilor economice; dar si in cercetarea metodelor si tehnicilor de evaluare a performantei si
sustenabilitatii entitdtilor economice, In vederea formularii unor aprecieri complexe a
metodelor care au fost folosite de cercetatori in studiile realizate anterior. Au fost de asemenea
utilizate si metode statistice de masurare a indicatorilor determinanti ai corelatiei dintre
performanta financiara si capitalizarea bursierd, cu intentia de a realiza o analiza cantitativa a
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acestora. Astfel, pentru a evalua si verifica fiabilitatea modelului, au fost aplicate teste statistice
precum: Testul Durbin-Watson, heteroskedasticitatea, Testul F de semnificatie globala,
criteriile Akaike si Hannan-Quinn etc.

In vederea aprecierii performantei globale a unei entititi economice cotate, este
indispensabili existenta corelatiei dintre performanta financiard si capitalizarea bursiera. In acest
scop, se impune crearea unui mecanism, care sa poata fi aplicat de catre entitatile economice cotate,
cu ajutorul caruia sa fie evaluat nivelul performantei globale, dar si interdependenta acesteia cu
avantajul concurential.

Astfel, putem preciza ca ipotezele avute in vedere la debutul cercetarii empirice sunt
formulate in conexiune directd cu cele zece obiective analitice ale cercetarii stiintifice, Tn baza
carora se sprijind intreaga cercetare doctorala.

Ipoteza 1 — Existd o relatie semnificativa intre capitalizarea bursiera si performanta
corporativa.

Ipoteza 2 — Exista o relatie semnificativa intre capitalizarea bursiera si dimensiunea entitatii.

Mentiondm ca in enuntarea acestor ipoteze ne-am folosit si de rezultatele obtinute de catre
specialisti din domeniul nostru de interes (Siminica, Circiumaru, Carstina, & Sichigea, 2017).
Astfel, plecand de la premisa ca ar trebui sa existe o corelatie directd si semnificativa intre
indicatorii de performanta financiara si, automat, indicatorii ce definesc piata bursiera, analiza
performantei economico-financiara, fost realizata cu ajutorul mai multor indicatori financiari si
bursieri, cum ar fi: cifra de afaceri netd, capitalizarea bursiera, veniturile din exploatare,
cheltuielile din exploatare, pretul unei actiuni, valoarea contabila a actiunii si profitul net pe
actiune (EPS).

Directia de cercetare asumatd impune existenta a doua laturi de abordare aflate intr-0
stransa interdependenta. Astfel, primul aspect face referire la aportul informatilor financiar-
contabile in evaluarea performantei entitatilor economice care aplica cadrul normativ existent
la nivel international, mai exact Standardele Internationale de Raportare Financiara.

Cea de-a doua directie de cercetare, de naturd empiricd, vizeaza analiza impactului
fiecareia dintre cele trei componente majore ale sustenabilitatii (si anume de mediu, sociala si
economica) asupra performantei entitatilor economice. Cu referire la natura cercetarii, aceasta
este concomitent de tip critic si analitic, in ceea ce priveste relatia indicatorilor de performanta
si a indicatorilor bursieri. Mai exact, se urmareste legatura dintre cresterea capitalizarii bursiere
si asigurarea performantei financiare, cu scopul de a descrie blocurile teoretice pe care se
bazeaza prezenta lucrare.

In ceea ce priveste optiunea metodologica asumata, cat si a directiei de cercetare pe care
o exploram, consideram necesar mixajul rationalului cu empiricul, a calitativului cu
cantitativul, a obiectivismului cu subiectivismul, a pasilor programati cu cei neprogramati, dat
fiind specificul problemei pentru care cautam si dorim s producem cunostiinte noi, largind
astfel sfera de cunoastere intr-un domeniu mai putin explorat.

Tn sensul celor expuse, demersul stiintific de fatd integreaza un ansamblu de metode de
cercetare, atat teoretice, cat si empirice cu scopul de a facilita intelegerea obiectivelor cercetarii
si interpretarea rezultatelor. Astfel, elaborarea lucrarii a presupus parcurgerea urmatoarelor
etape:

o Etapa de explorare, a presupus consultarea literaturii de specialitate, care ne-a permis o
analiza conceptuald si de continut a terminologiei utilizate in problematica evaluarii
sustenabilitdtii performantei entitdtilor si analiza punctelor de vedere ale cercetdtorilor
care au Incercat diverse modalitati de evaluare si cuantificare a indicatorilor de
performanta si a celor bursieri, prin tehnici, instrumente sau modele adecvate.

e A doua etapa care se succede documentarii bibliografice, este reprezentata de cercetarea
faptelor empirice, care este fundamentata prin recursul la un studiu empiric, mai cu seama
prin prelucrarea unor date din realitatea economica a unui esantion omogen cu ajutorul
statisticii. Astfel, in privinta studiului empiric, am urmarit ca entitatile din esantion sa
respecte criteriile minime de informare cu privire la includerea in situatiile financiare
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anuale a unor elemente semnificative legate de capitalizarea bursiera, cifra de afaceri neta,

veniturile din exploatare, cheltuielile din exploatare, pretul unei actiuni, valoarea

contabild a actiunii si profitul net pe actiune (EPS).

Prin urmare, concludem ca, in raport cu cercetarea doctorala generald, esenta acestui
studiu de cercetare poate fi restransa la fundamentarea si proiectarea unui demers teoretico-
empiric cu scopul de a arata in ce masurd indicatorii traditionali si moderni care descriu
subiectul performantei si anume: indicatori ai bilantului contabil, indicatori ai performantei
financiare si indicatori bursieri pot influentd performanta financiard si implicit cea globala a
entitatilor listate la BVB. Ne dorim asadar, sa demonstram ca putem contribui sugestiv la
imbunatatirea domeniului de cercetare ales, atat la nivel conceptual, cat si empiric, prin
optimizarea structurii situatiilor financiare, mai exact imbunatatirea calitdtii raportarii
financiar-contabile, pornind de la investigarea efectului capitalizarii bursiere asupra
performantei financiare a entitatilor cotate, prin examinarea si analiza impactului fiecareia
dintre cei trei piloni ai sustenabilitatii (de mediu, social si economic).
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PREZENTAREA SINTETICA A CAPITOLELOR TEZEI DE
DOCTORAT

Lucrarea “Valorificarea informatiilor financiar-contabile 1in evaluarea
sustenabilitatii entitatilor economice cotate” este structuratd din punct de vedere teoretic si
aplicativ in doua parti importante. Astfel, prima parte este orientatd pe explorarea si analiza
cadrului conceptual si teoretic al literaturii de specialitate, cu precddere asupra modalitatilor de
definire, clasificare si evaluare a performatei financiare si globale a entitatii. Cea de-a doua
parte a tezei, dedicatd cercetarii empirice, are drept scop proiectarea unui model econometric
cu ajutorul caruia sa poatd fi evaluatd performanta entitdtilor economice cotate la BVB in
conditii de criza financiara.

Primul capitol intitulat “Analiza literaturii de specialitate privind performanta entitatilor
economice”, are drept obiectiv elucidarea aspectelor cheie in evolutia conceptuala a
performantei entitatilor economice prin descrierea acesteia din prisma literaturii economico-
financiare nationale si internationale pentru a putea surprinde esenta si evolutia istorica a
conceptului de performantd si a tipologiei aferente recunoscute de practicieni si de mediul
academic.

In acest context, primul capitol debuteazd cu asezarea continutului doctrinar al
conceptului de performanta financiara si globala, parcurge momentele esentiale ale evolutiei
sale si descopera implicatiile conexe regasite atat in sfera contabilitatii, Cat si a managementului
sau a marketingului. Tn Tncercarea de a cuprinde toate aceste aspecte importante cu privire la
performanta financiara si globala a entitatilor s-a acordat o atentie deosebita revizuirii literaturii
de specialitate cu privire la definirea notiunii de performanta oferind totodata o imagine de
ansamblu asupra schemelor potentiale de clasificare a acestui concept. Studiul numeroaselor
referinte din literatura strdind ne-a determinat sa afirmam ca, conceptul de performanta
financiard a entitatii a evoluat, in sensul ca s-a dovedit faptul ca pentru a obtine o situatie globala
a unei entitati economice la un moment dat, este necesar ca evaluarea sa se bazeze pe un sistem
multidimensional, echilibrat, care sa includa atat ratele financiare, cat si indicatorii nefinanciari.

Prin urmare, doar utilizarea unor indicatori clasici (precum: ROA, ROE, ROI, etc), marja
profitului brut, marja profitului net, rata de indatorare, rata curenta, rata testului acid) poate
arata ca aceste entitati obtin doar performante prin utilizarea valorii existente, insd nu creeaza
valoare suplimentara. Indicatorii moderni sunt legati de conceptul de creare de valoare si, din
acest motiv, sunt considerati mai relevanti decat indicatorii clasici. Prin intermediul acestui tip
de indicatori, performanta poate fi exprimata mai usor in ceea ce priveste interesul actionarilor,
insa rezultatele obtinute nu sunt atat de relevante pentru celelalte parti interesate.

Daca ne punem intrebarea: De ce nu s-a ajuns la o unica definitie a performantei
financiare a entitatii care sd fie unanim acceptata si utilizata in mediul academic si de afaceri?
Una dintre explicatiile existentei diverselor acceptii referitoare la performanta ar putea fi
urmatoarea: unele definitii vehiculate in literatura de specialitate apartin acelor autori care dau
dovada de un accentuat simt pragmatic, in aceasta categorie intra si cei care studiaza, cerceteaza
sau lucreaza in domeniul financiar-contabil, Tn timp ce alte definitii, prin insasi continutul lor,
sunt indreptate spre sfera marketingului, a comunicarii economico-financiare cu mediul intern
si extern, caracterul subiectiv prevaland insd mai mult in cea din urma categorie. O alta
justificare ar fi aceea ca, utilizatorii informatiilor definesc conceptul de performanta, in mod
diferit, in functie de propriile lor interese. Astfel, managerii sunt interesati de performanta
globala a entitatii, investitorii actuali si potentiali privesc performanta prin prisma rentabilitatii
investitiilor lor, creditorii manifestd interes pentru solvabilitatea entitatii, clientii sunt
preocupati, in principal, de stabilitatea entitatii, iar salariatii sunt interesati de stabilitatea si
rentabilitatea financiara. Tntrucat, definitiile cu privire la performanta financiara a entitatilor
difera foarte mult in ceea ce priveste continutul, lucrarea 1si propune sa aduca in lumina acele
definitii care au fost formulate tindnd seama de caracterului multidimensional al performantei
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a entitatii. Diversitatea abordarilor in definirea acestui concept, impune detalierea acesteia
conform realitatilor evolutive, prin urmare s-a realizat si o scurtd etapizare a evolutiei
conceptului de performanta, tinand cont de criteriile utilizate in evaluarea performantei.

De asemenea, tot in cadrul acestui capitol, printre alte aspecte esentiale, am incercat sa
recurgem la o analizd bibliometrica a literaturii de specialitate cu tematica performanta
entitatilor economice, utilizand in vederea prelucririi datelor metoda clusterelor. Tn acest
context, pentru a analiza principalele directii de cercetare legate de performanta financiara, in
mediul stiintific, cu ajutorul programului VOSviewer au fost examinate cuvintele cheie din
abstractele articolelor publicate pe platforma ISI Web of Science. Rezultatele obtinute fiind
prezentate in Figura 1.
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Figura 1. Reteaua cuvintelor cheie cu privire la performanta financiara in perioada 2010-2020
Sursa: elaborare proprie pe baza VOSviewer software

Tn conformitate cu Figura nr. 1, se poate observa ci cele mai multe relatii dintre cuvintele
cheie care orbiteaza in jurul termenului de performanta entitatilor economice, apar in publicatii
ce apartin aceluiasi grup de cercetdtori. Mai mult decat atat, se observa ca grupurile 1,2,3,4 si
5 (prezentate in rosu, albastru, violet, galben si maro) sunt mai puternic conectate intre ele decat
celelalte grupe. Spre deosebire de celelalte clustere, grupul 8 (prezentat in culoarea verde) pare
a fi cel mai independent.

Calitatea informatiilor contabile traditionale a fost definitd in termeni de sisteme de
raportare financiard si misurata frecvent prin intermediul indicatorilor financiari. In al doilea
rand, informatiile nefinanciare au castigat in importantd, iar partile interesate si viitorii
investitori au fost inclusi ca noi contraparti, alaturi de actionari si de investitorii actuali, in
cadrul comunicarii si relatiilor corporative. Numeroase studii au dovedit ca Tmbunatatirea
calitatii informatiilor financiare are un impact pozitiv asupra performantei financiare, sociale si
de mediu a entitatii. Tn acest sens, suntem Tn asentimentul cercetititori Martinez-Ferrero,
Garcia-Sanchez si Cuadrado-Ballesteros (2015) care au demostrat faptul ca, calitatea
informatiilor financiare este asociata pozitiv cu nivelul de conformitate a informatiilor privind
dezvoltarea durabild si cu orientarile GRI. Entitatile care pun un accent mai diminuat pe
obtinerea de castiguri cu orice pret, dar care respecta principiul contabilitatii de angajamente
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si actioneaza ntr-un stil mai conservator si prudent, vor avea intotdeauna tendinta de a raporta
informatii financiare de inalta calitate si de a divulga informatii nefinanciare calitative privind
CSR. Aceasta asertiune constituie motivul pentru care am considerat oportun ca in Capitolul 2,
intitulat ” Aportul informatiilor financiar-contabile in evaluarea performantei entitatilor
economice ”, sa identificam, pornind de la evidentierea caracteristicile calitative ale informatiei
contabile prevazute de IASB (care, de altfel, au fost preluate initial de reglementarile contabile
romanesti, cu modificarile si completarile ulterioare), importanta si aportul informatiilor
financiar-contabile Tn evaluarea performantei entitatilor economice care aplica IFRS. Studiind
literatura de specialitate, consideram ca trebuie remarcat faptul ca aceste calitati nu pot fi
eficiente decat daca la randul lor, partile interesate dispun de competentele necesare pentru a
intelege informatiile care le sunt destinate. In acelasi timp, informatiile contabile furnizate de
sistemul informational contabil al entitdtilor economice nu trebuie sa fie oferite prea tarziu,
trebuie sa fie complete, sd reflecte fidel realitatea economicd si sd nu fie influentate de
subiectivitate si de nevoile producatorilor de informatii contabile. De asemenea, credem ca
trebuie remarcat, asa cum considera si anumiti cercetatori (Cerne, 2009; Luta, 2010; Piotroski,
2012), ca informatia contabila si normele contabile, la randul lor, sunt puternic influentate de
sistemul politic, de contextul economic si social al diferitelor tari, acestea din urma determinand
o ierarhie a prioritatilor in randul utilizatorilor de informatii contabile. Astfel, in tarile in care
contabilitatea este conectata la sistemul fiscal, sunt satisfacute cu prioritate interesele statului
si ale institutiilor sale, iar in tarile in care contabilitatea este deconectata de sistemul fiscal, sunt
deservite cu prioritate interesele investitorilor.

Odata cu dezvoltarea economica, informatiile financiar-contabile sunt din ce in ce mai
importante. Calitatea informationala a sistemelor contabile specifice fiecarei entitati este
diferitd, deoarece capacitatea profesionald si etica profesionald a profesionistilor contabili
variaza foarte mult. Calitatea informatiilor contabile afecteaza procesul decizional al
investitorilor si interesele creditorilor. In plus, aceasta este legata de eficienta functionarii pietei
si de rezultatele reglementarii si controlului economic existent la nivel national. Nevoile
personalizate ale diferitilor utilizatori nu pot fi satisfacute nici de rezultatele evaluarii calitatii
informatiilor financiar-contabile de cétre auditori. Atributele de evaluare a calitétii informatiilor
financiar-contabile reprezinta premisa pentru punerea in aplicare a evaludrii. Multe studii se
bazeaza pe proiectarea atributelor de evaluare a calitatii informatiilor finaciar-contabile. De
exemplu, Xu si Cai (2012) au proiectat atributele cantitative; tot in aceeasi perioadd Wu si Liu
(2013) au subliniat ca atributele informatilor financiar-contabile ar trebui sa includa atribute
cantitative si atribute calitative. In acest sens, Zheng si Lin (2008) au construit un sistem de
evaluare a calitdtii informatiilor contabile bazat pe supravegherea guvernului si a publicului.
Din perspectiva protectiei investitorilor, Bai (2012) a construit un sistem de evaluare a calitatii
informatiilor contabile cu 13 atribute pe trei niveluri, in conformitate cu cele trei dimensiuni
ale generarii informatiilor contabile ale entitatii. Cu toate acestea, majoritatea studiilor ignora
impactul mediului de generare a informatiilor contabile asupra calitatii informatiilor. Aceste
studii se axeaza Tn mare parte doar pe rezultatele financiare finale ale operatiunilor economice,
motiv pentru care suntem de parere ca impactul mediului asupra calitatii informatiilor este
extins si cd acesta poate afecta fiabilitatea si relevanta informatiilor. Mai mult decat atét, acesta
poate exercita o influentd nu numai asupra datelor la un moment dat, ci si asupra datelor pentru
o perioada lunga de timp. De aceea, cu siguranta metoda de evaluare adecvata este cheia pentru
obtinerea rezultatului evaluarii calitatii informatiilor contabile.

Evolutiile economice din ultimii ani au demonstrat ca valoarea unei entitdti se afld in
stransa corelatie cu existenta unui mediu financiar intern sanatos in cadrul entitatii. Prin urmare,
cautarea celor mai eficiente metode de evaluare a activitatii financiare, constituie o chemare
serioasa pentru mediul de business autohton. In acest context, evaluarea este relevanti pentru
diverse scopuri, implicit in cadrul elaborarii situatiilor financiare ale entitdtilor in vederea
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determindrii valorii contabile a activelor si pasivelor, ludnd in considerare amortizarea si
deprecierea, precum si alte aspecte.

Informatiile financiar-contabile detin un rol crucial in fundamentarea deciziilor
economice, oferind posibilitatea unei reprezentari corecte a fenomenelor si proceselor
economice. Utilizatorii de informatii contabile actioneaza, opereaza si iau decizii in mod
constant, utilizand si Intelegdnd informatiile contabile furnizate de situatiile financiare.
Situatiile financiare publicate de entitdti au ca scop furnizarea de date capabile sa asigure
eficienta pietelor si alocarea optima a resurselor economice.

Un alt aspect avut in vedere in structura acestui capitol, face referire aportul informatiilor
financiar-contabile in evaluarea performantei entitatilor economice care aplica IFRS pornind
de la aspecte privind conceptul de evaluare si importanta acesteia 1n valorificarea informatiilor
financiar-contabile, clasificarea si descrierea trasaturilor si principiilor evaluarii.

Deseori se vorbeste despre calitatea situatiilor financiar-contabile si despre avantajele
imbunatatirii acesteia in scopul de a crea un limbaj contabil comun sau de a reduce asimetria
informationald, de a asigura comparabilitatea informatiilor furnizate, de a imbunatati
transparenta informatiilor financiare sau in scopul armonizarii raportarii interne si externe, insa
implicatiile sunt mult mai profunde si vaste.

Potrivit cercetarilor empirice recente, calitatea informatiei financiar-contabile
determinata la nivel statal este relevanta pentru toate partile interesate sau pentru utilizatorii
acestei entitati.

Subscriem opiniei (Ganea & Florea, 2013) ca anumite rezultate care sunt de calitate
ridicatd prezentate de o entitate furnizeaza o cantitate mai mare de informatie cu privire la
trasaturile acelei entitati, a performantei financiare a acesteia, cu relevanta in cazul unei decizii
specifice, luate de catre un factor decizional.

Tn capitolul 3 al tezei, intitulat “Evaluarea performantei din perspectiva aportului
politicilor de responsabilitate sociala a entitatilor economice in mentinerea sustenabilitatii
activitatii” ne-am propus sa identificdm si sd explicdim metodele si tehnicile de evaluare a
performantei si sustenabilitatii entitatilor economice. Astfel, de-a lungul timpului, in incercarea
de a descoperi cele mai potrivite metode si instrumente de definire si cuantificare a performantei
financiare a entitatii, au fost elaborate diferite metode de evaluare, sau de cuantificare a acesteia.

Evaluarea performantelor unei entitdti este parte integrantd a managementului acesteia,
care permite determinarea impactului deciziilor de gestionare a afacerii asupra rezultatelor de
performantd, precum si a directiei rezultatelor si a deciziilor care trebuie luate pentru a le
imbunatati. In mod traditional, performanta unei entititi este evaluata pe baza unei analize a
indicatorilor de performanta financiara, dar se observa ca, in mediul de afaceri dinamic de
astazi, controlul in timp util al performantei este crucial, astfel cd se acorda o atentie tot mai
mare indicatorilor de performanta nefinanciari.

Majoritatea metodelor de evaluare a performantelor entitatilor sunt orientate catre
strategiile de afaceri care nu se limiteaza la dimensiunea profitabilitatii, prin urmare, spectrul
evaluarii performantei este extins dincolo de granita informatiilor financiare, implicand
de crestere, etc. Este demn de remarcat faptul cd necesitatea monitorizarii si evaludrii
indicatorilor nefinanciari este importanta in evaluarea rezultatelor entitatii, avand in vedere ca
exista situatii in care gestionarea simultana a mai multor procese, complicate ca si desfasurare
pot face dificila, sau chiar imposibila monitorizarea acestor informatii. Prin urmare, in
incercarea de a evalua rezultatele entitatii, este important sa se aplice metode care sa includa
atat informatii financiare, cat si nefinanciare, legate de procese, angajati sau de alta natura.

Evaluarea performantei este definita in mod ambiguu in literatura financiar-economica,
de exemplu, exista autori (Neely, Gregory, Platts, 1995; Marshall, Wray, Epstein, Grifel, 1999;
Najmi, Kehoe, 2001) care percep evaluarea performantei ca pe un proces, in care rezultatele
entitati sunt evaluate cantitativ prin analiza anumitor indicatori financiari. Pe de alta parte, in
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ultimul deceniu (Moullin, 2007; Kloviené, 2012; Choong, 2013; Peleckis, 2013) se remarca
faptul ca evaluarea performantei nu trebuie sa fie neaparat cantitativa. Procesul de evaluare a
calitatii informatilor financiar-contabile, definirea valorii pentru clienti si a valorii create pentru
alte parti interesate, cresterea transparentei informationale a entitatilor si stabilirea unor
obiective suplimentare de imbundtitire a comunicarii cu mediul extern, reprezintd factori
decisivi in consolidarea raportului cu partile interesate. Dintr-o lista de definitii din literatura
de specialitate, cea mai resimtita si exactda perceptie a evaluarii performantei este oferita de
Kloviené (2012), care considera acest procedeu ca fiind un proces amplu si multifunctional ce
combind indicatorii cheie de performantd cu rol de suport in evaluarea garantiilor de
performanta, Tn procesul de management al entitati, in crearea de valoare, in ajustarea anumitor
valori si care permite in acelasi timp, imbunatatirea si cresterea valorii globale a unei entitati.

De Toni si Toncia (2001) au distins diferentele esentiale dintre sistemele traditionale si
cele moderne de evaluare a performantei. Potrivit acestor autori, sistemele traditionale de
evaluare a performantelor sunt orientate spre profit si se bazeazad pe analiza costurilor si
eficientei performantei. Cu ajutorul acestor sisteme, se incearca sa se evalueze rezultatele
perioadei din anii precedenti, prin calcularea indicatorilor financiari individuali si compararea
acestora cu valorile standard definite. Spre deosebire de sistemele traditionale, sistemele
moderne de evaluare a performantei sunt orientate catre consumatori si satisfacerea nevoilor
acestora si se bazeaza pe valoarea creata de entitate. Cu ajutorul acestor sisteme, se
intentioneaza nu numai sd se evalueze rezultatele din perioada trecutd, ci si sa se defineasca
motivele care au condus la aceste rezultate si sd se prevada masuri de Imbunatatire a rezultatelor
viitoare. In acest scop, nu sunt evaluati indicatori individuali, ci seturi de indicatori cheie care
includ diverse elemente transversale ale performantei.

Studiind literatura de specialitate, am constatat ca toate metodele de evaluare a
performantei se bazeaza pe evaluarea cantitativa, Insa indicatorii specifici care trebuie masurati
pentru evaluarea rezultatelor sunt prevazuti exclusiv in metoda EVA, metoda care nu implica
informatii nefinanciare. Din acest motiv, atunci cand se opteaza pentru o metoda care implica
indicatori nefinanciari in evaluare, entitatea se confrunta cu provocarea de a forma un set de
indicatori; acest lucru determina o analiza de ansamblu a activitatii cat mai complexa, care
necesita timp si resurse financiare alocate de sistemul de management organizational. Pe de alta
parte, spre deosebire de metodele traditionale de evaluare a performantelor financiare, in
majoritatea metodelor moderne prevaleaza satisfacerea nevoilor clientilor, motivarea
angajatilor si perspectivele analizei proceselor; aspect care permite evaluarea complexd a
rezultatelor obtinute. Este demn de remarcat faptul ca sistemul tabloului de bord, privit prin
prisma indicatorilor cheie de performanta si al piramidei de evaluare a performantei, satisface
majoritatea criteriilor necesare pentru evaluarea complexa a performantei; practic, acesta
coreleaza evaluarea performantei si indicatorii necesari cu strategia organizationala, astfel incat
sa permita evaluarea rezultatelor faptice, dar in acelas timp se concentreaza si asupra viitorului,
prin luarea unor decizii de management care vor contribui la atingerea obiectivelor pe termen
lung. Exista autori (Narkuniené & Ulbinaité, 2018) care atrag atentia asupra metodei de
evaluare multicriteriala a performantelor, care, in comparatie cu celelalte metode, este cea mai
universala, satisfacand de la doua pana la nouad criterii necesare pentru evaluarea complexa a
performantelor, si care este deosebit de flexibild, atunci cand se iau in considerare nevoile
organizationale si obiectivele evaluarii.

Tot in prezentul capitol este prezentat in detaliu diverse teorii conexe care stabilesc relatia
dintre sustenabilitatea corporativa si performanta entitatilor economice, identifica si explica
metodele si tehnicile de evaluare a performantei si sustenabilitatii entitatilor economice,
determina raportul dintre performanta si sustenabilitatea afacerii entitatilor economice.

O opinie generald desprinsa din studierea literaturii de specialitate, la care subscriem este
aceea cd, la nivel national, desi se remarca o orientare a entitatilor economice in ceea ce priveste
CSR, nu existd inca o cultura, o convingere clara asupra faptului ca implementarea unei strategii
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care sa vizeze politici de responsabilitate sociala si de mediu ar putea contribui in timp Th mod
semnificativ la cresterea performantelor de sustenabilitate, dar mai ales la cresterea calitatii
vietii In comunitatile In care opereaza aceste entitati.

Capitolul 4 intitulat "Dezvoltarea unui model econometric de evaluare a sustenabilitatii
entitatilor cotate la BVB”, compune partea aplicativa a tezei care este realizata la nivelul a 72
de entitati cotate pe BVB in perioada 2015-2019.

Obiectivul acestui capitol este centrat pe determinarea indicatorilor privind evaluarea
performantei, in contextul sustenabilitatii si testarea corelatiei dintre performanta financiara si
capitalizarea bursiera. In acest sens, debutam prin a descrie necesitatea si scopul studiului,
motivatia cercetarii si definim obiectivele specifice cercetirii empirice. In continuare, este
prezentata structura esantionului, variabilele (dependente si independente) si sunt formulate
ipotezele de lucru care sunt testate in vederea validarii.

Strategia de cercetare s-a bazat pe supunerea catre analiza a unui esantion de entitati
care au efectuat raportari financiare pe ultimele cinci exercitii financiare, cu scopul de a
investiga efectului indicilor bursieri asupra performantei financiare a entitatilor listate la BVB.

In vederea realizarii cercetarii empirice, in faza de culegere a informatiilor necesare, am
apelat la tehnici de culegere mediata a datelor, utilizand informatii din situatiile financiare
anuale si rapoartele administratorilor publicate pe site-urile oficiale ale fiecarei entitati din
esantionul analizat, mai exact de pe Bursa de valori Bucuresti (https://bvb.ro/). Alte date
utilizate au fost obtinute prin calcule si prelucrdri proprii, in urma aplicdrii unor metode
statistico-matematice, utilizand software-ul MS Excel.

In urma colectirii datelor relevante necesare cercetarii empirice, s-a trecut la urmétoarea
fazd, aceea de analiza datelor. Pentru a obtine rezultate pertinente in vederea aprofundarii
subiectului propus, au fost create o serie de indexuri $i scoruri corespunzatoare pentru fiecare
variabild luata 1n calcul, care ulterior au ajutat la completarea ecuatiei de regresie multipla/
modelului econometric. Dacad pentru prelucrarea datelor a fost utilizat programul de calcul
tabelar Excel, versiunea 2016, pentru analiza datelor aferente cercetdrii econometrice a fost
folosit programul software statistic SPSS versiunea 26.

In ce priveste caracteristicile entititilor analizate, putem sa afirmam ci acestea au fost
selectate pe baza unor criterii de includere si excludere, si anume:

Criterii de includere: in ceea ce priveste structura esantionului au fost incluse 9 sectoare
importante de activitate ale economiei si anume: agriculturd, silviculturd si pescuit, industrie
extractiva, constructii, comert cu ridicata si amanuntul - repararea autovehiculelor si
motocicletelor, transport si depozitare, hoteluri si restaurante, informatii si comunicatii,
industria prelucratoare, activitati profesionale, stiintifice si tehnice; doar acele entitati
economice care au respectat principul continuitatii activitatii in ultimii 5 ani; in ceea ce priveste
indicatorii stabiliti, in selectarea acestora s-a avut n vedere necesitatea ca acestia sa reflecte
doar informatii cu un grad mare de omogenitate care sd permitd obtinerea unor outputuri
reprezentative;

Criteriile de excludere: nu au fost selectate acele entitdti care fac parte din sectorul
serviciilor bancare; entitati economice care nu au respectat pe toatd durata analizei principiul
continuitdtii cotatiei; entitati care au sesizat anumite probleme de rentabilitate a activelor cu
randament redus.

Din motive legate de lipsa de omogenitate sau imposibilitatea compararii datorita unor
domenii specifice au fost eliminate dintr-un numar total de 80 de entitati, 8 entitati, ramanand
n studiu 72 de entitati economice cotate.

Pentru o mai buna intelegere a rezultatelor obtinute vom prezenta in continuare si o
structura a esantionului pe sectoare de activitate (a se vedea Figura 2).
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= Agriculturd, silviculturd si pescuit = Industrie extractiva

= Constructii = Comert cu ridicata si amanuntul

= Servicii transport si depozitare Hoteluri si restaurante
Informatii si comunicatii Industria prelucratoare

Activitati profesionale, stiintifice si tehnice

Figura 2. Structura esantionului pe sectoare de activitate
Sursa: Elaborare autor

Din figura prezentata se poate constata cd domeniile Comert cu ridicata si amanuntul,
Hoteluri si restaurante-detin o pondere impunatoare, aceaste ramuri fiind considerate drept cele
mai prospere din economie si cele care, detin numarul cel mai mare de entitati. Astfel, putem
afirma ca, rezultatele cercetarii vor avea o relevantd crescutd in raport cu aceste domenii,
intrucat impactul pe care il are CSR asupra performantei finaciare a entitatilor este unul evident.

Complexitatea analizei efectuatd in capitolele teoretice asupra literaturii de specialitate
din sfera de interes al temei noastre de cercetare (aproximativ 70 de studii), ne-a conferit
posibilitatea de a alege un numar de 7 variabile, prin care s-au exprimat caracteristiciile date in
cazul evaluarii performantei financiare a entitatilor cotate.

In cadrul studiului de caz, analiza performantei bursiere a entititilor supuse cercetirii s-a
recurs la o serie de elemente, cum ar fi: capitalizarea bursiera, cifra de afaceri neta, venituri din
exploatare, cheltuieli din exploatare, pret actiune, valoare contabild actiune, profit net pe
actiune. Astfel, prin prisma acestuia au fost evidentiate variabilelor latente (componente) care
se afla in spatele variabilelor masurate - indicatori financiari, selectandu-se astfel cei mai
relevanti indicatori care reflectd cel mai bine performanta bursierd. Ca urmare, au fost extrasi
sapte indicatori ai performantei economico-financiare care au fost utilizati in continuare pentru
explicarea performantei bursiere a entitati listate pe piata de capital.

Pentru a testa ipotezele studiului si pentru atingerea obiectivelor stabilite, ne-am bazat pe
0 abordare de tip inductiv, adica pe fundamentul studiilor anterioare (Siminica, Circiumaru,
Carstina, & Sichigea, 2017; Mihut, 2015), care demonstrat legaturi semnificative, existente
intre capitalizarea bursiera si indicatorii de performanta.

Tot in aceasta sectiune, este expus modelul conceptual al impactului capitalizérii bursiere
asupra performantei financiara a entitatilor care se bazeazd pe un numdr de 2 ipoteze
metodologice. Astfel, pentru a evalua/verifica fiabilitatea modelului, am aplicat teste statistice
precum: Testul Durbin-Watson, heteroskedasticitatea, Testul F de semnificatic globala,
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criteriile Akaike si Hannan-Quinn, care au demonstrat fiabilitatea acestuia prin valorile valide
obtinute.

Pentru a imbundtati comparabilitatea dintre studiile efectuate pana in momentul de fata si
robustetea testelor noastre, vom adopta metoda de estimare OLS, Metoda Celor Mai Mici
Patrate Obisnuite (eng. Ordinary least squares), care ne permite a estima ecuatia structuralda
unicd care ne intereseaza, farda a modela Tn mod explicit Intreaga relatie a sistemului care
provoaca simultaneitate.

In ce priveste obtinerea rezultatelor propuse ne-am bazat si pe abordarea de tip descriptiv
st analitica prin intermediul careia ne dorim sa creadm, sau sa dezvoltam un instrument de testare
a ipotezelor si validare a rezultatelor care sa poatd a fi acceptate in final de mediul academic,
practicieni si legiuitor.

Utilitatea si importanta modelului

Modelul determinat este util partilor interesate deoarece furnizeaza informatii foarte
precise ale directiilor posibile de dezvoltare ale entitatilor prin prisma legaturii intre indicatorii
de performanta financiara si, nemijlocit, indicatorii ce descriu piata bursiera, managerilor carora
le permite efectuarea unui diagnostic rapid al nevoi informatii despre venituri si costuri care
frecvent sunt distorsionate, limitate si uneori invechite, iar in aceiasi masura studiul este util
altor utilizatori ai informatiei financiare care pot, prin utilizare, sa obtina informatii relevante
asupra valorii reale ale entitatii, oferindu-le o imagine previzionatd a evolutiei posibile si
permitdnd totodatd identificarea vulnerabilitatilor neaparente care pot afecta activitatea
economica din perspectiva strategica.

Tn concluzie, putem afirma ca utilitatea modelului consta in faptul cd modelul permite
orice tip de entitate economica sad-si evalueze cat mai exact performanta financiara, oferind in
acelasi timp un sprijin semnificativ altor studii care au vizat aceastd tematica.
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CONCLUZII FINALE ALE CERCETARII DOCTORALE SI LINII
ULTERIOARE DE DEZVOLTARE

Teza de doctorat ,Valorificarea informatiilor financiar-contabile in  evaluarea
sustenabilitatii entitatilor economice cotate” reprezinta rezultatul initierii unui demers stiintific
care a fost dezvoltat in decursul a unei perioade de 5 ani.

Cu privire la esenta acestui studiu de cercetare, lucrarea are in vedere fundamentarea si
proiectarea unui demers teoretico-empiric cu scopul de a arata in ce masura indicatorii
traditionali si moderni care descriu subiectul performantei si anume: indicatori ai bilantului
contabil, indicatori ai performantei financiare si indicatori bursieri pot influenta performanta
financiara a entitatilor listate la Bursa de Valori Bucuresti.

Pornind de la intrebarea: Cum putem sa gestiondm si sa masuram performanta entitatilor
avand in vedere mediul complex si schimbdtor in care ne aflam? am dezvoltat o serie de
raspunsuri adecvate pentru sustinerea alegerii prezentei teme.

Pe baza acestor aspecte au fost formulate la inceputul cercetarii 10 obiective specifice
care au fost indeplinite in ordinea prezentarii lor, pe parcursul lucrarii astfel:

Primul obiectiv a fost particularizat si indeplinit in cadrul primului capitol din teza. In
acest sens am definit conceptul de performanta financiara din perspective variate, ale
cercetatorilor cunoscuti Tn domeniu cum ar fi: Albu si Albu (2003); Stefanescu (2005); Jianu
(2007); Tabara et al. (2008); Pintea si Achim (2010); Bunea (2013); Busuioc (2012); si a
diferitelor organisme internationale cum ar fi: CIMA (The Chartered Institute of Management
Accountants), Asociatia Directorilor Economici si Contabililor din Judetele din Roméania
(ADECJR), Asociatia contabililor autorizati (ACCA) etc. Precizam ca diversitatea abordarilor
in definirea, clasificarea, recunoasterea si evaluarea acestui concept, deschiderea si raportarea
pe pietele internationale ne-au determinat sd ne indreptaim atentia spre sistemul contabil
internationale: IFRS si reglementarile contabile nationale.

Cel de-al doilea si al treilea obiectiv este indeplinit in capitolul 2 al acestei teze de doctorat
prin prezentarea si analiza numeroaselor metode si tehnici de evaluare si masurare a
performantei financiare si globale, analiza in urma careia am constatat cd, Intr-o masurd mai
mare sau mai mica toate metodele existente, sunt caracterizate de un anumit nivel de
subiectivitate. Acest considerent a reprezentat practic, motivul pentru care cunoasterea si
dezbaterea limitelor sau impedimentelor acestei game variate de metode si instrumente utilizate
in incercarea de a cuantifica performanta financiara sau globala, constituie punctul de plecare
n proiectarea modelului nostru econometric elaborat in partea aplicativa a lucrarii.

Obiectivele patru, cinci si sase al tezei noastre a fost dezvoltate Tn cadrul capitolului trei.
In aceasta parte am identificat si explicat metodele si tehnicile de evaluare a performantei si
sustenabilitatii entitatilor economice. De asemenea, obiectivul nr. 5 cu precadere, este
indeplinit prin prezentarea in detaliu a diverselor teorii conexe care stabilesc relatia dintre
sustenabilitatea corporativa si performanta entitatilor economice si identificarea si explicarea
metodele si tehnicile de evaluare a performantei si sustenabilitatii entitdtilor economice care
determina raportul dintre performanta si sustenabilitatea afacerii entitatilor economice.

Capitolul 4 al lucrarii a fost cel care a incununat ultimele 3 obiective secundare ale
cercetarii noastre, iar rezultatele obtinute in urma analizei statistice au confirmat practic
obiectivul principal al tezei. In vederea atingerii acestui obiectiv si pentru a obtine rezultatele
propuse a fost necesar ca in cercetarea noastrd sd ne canalizam atentia asupra unui esantion de
entitati care sd prezinte notorietate si importantd la nivel national si international, importanta
conferitd de transparenta informatiilor raportate si de exactitatea datelor divulgate. In urma
colectarii si analizei statistice a unei baze de date de entitati romanesti cotate la BVB pe
perioada 2015-2019 s-a realizat un studiu empiric cu privire la determinarea indicatorilor
privind evaluarea performantei, in contextul sustenabilitatii si testarea corelatiei dintre
performanta financiara cu performanta bursiera a entitatilor cotate la BVB. Tn vederea atingerii
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acestui obiectiv secundar a fost compilatd o metodologie de cercetare formatd din mai multi
pasi.

Modelul propus poate fi util atat pentru teoreticieni, cercetatori in domeniul economic,
dar nu numai, ci si pentru practicieni, pentru entitatile care doresc sa realizeze un diagnostic
financiar pentru a vedea daca exista probleme financiare in entitate si care este pozitia financiara
a acesteia in domeniul sdu. Astfel, managerii pot evalua performanta financiara a entitatii
economice intr-o anumita perioada si pot imbunatati procesul de luare a deciziilor atunci cand
performanta financiara a entitatii scade.

Prin intermediul cercetarii noastre, consideram cd am evidentiat recurgand la literatura de
specialitate factorii determinanti in relatia dintre performanta financiara a entitatilor economice
si politicile de responsabilitate sociala (CSR) si am atins cele zece obiective secundare stabilite
n partea de introducere.

Principalele contributii proprii

Contributiile proprii aferente rezultatelor cercetarii pot fi concretizate luand in considerare
aspectele dezvoltate si analizate de catre noi in cadrul acestei cercetari stiintifice, respectiv
tinand seama de argumentele teoretice, cele de ordin economico-statistic si cele rezultate pe
baza cercetdrii empirice efectuate. Prin urmare contributiile aduse de catre noi la tema analizata
in decursul a 5 ani pot fi sintetizate astfel:

- ldentificarea si analizarea pe baza literaturii de specialitate, a definitiilor care au fost
formulate tindnd seama de cele mai importante si mai explicite caracteristici ale
performantei financiare;

- evidentierea avantajelor si limitelor in utilizarea metodelor traditionale, moderne si
complexe de cuantificare a performantei economico-financiare;

- sintetizarea lucrarilor (cartilor/articolelor/studiilor stiintifice/teze de doctorat) de
referintd privind relatia dintre performanta financiara si capitalizarea bursiera a
entitatilor cotate;

- elaborarea unui model econometric de regresie bazat pe metoda OLS, care permite
evaluarea impactului pe care il are capitalizarea bursiera asupra performantei
financiare a entitatilor.

Limite si directii viitoare de cercetare

Inerente pentru orice activitate aferenta cercetarii sunt si situatiile limita cu care fiecare
cercetitor se confrunti in cadrul demersului sau stiintific. In acest sens, admitem ca cercetarea
nostra nu a fost lipsitd de o serie de dificultati si de conditionari care sd necesite explicatii si
argumentari suplimentare, insd putem spune ca, aceste limitdri pot fi privite ca implicatii in
studiile viitoare de cercetare.

Avand in vedere ca datele colectate se referd la un grup de 72 de entitati de diferite
dimensiuni, consideram ca aceasta ar putea fi una dintre limitele prezentei cercetari. De aceea,
apreciem ca ar fi interesant si oportun sa extindem studiul la un grup mai mare, si sa aflam astfel
daca datele se pastreaza sau nu, intr-un volum mai mare. De asemenea, o alta limitare a studiul
este faptul ca acesta a fost realizat doar pe sectoarele agricultura, silvicultura si pescuit;
industrie extractiva; Constructii; Comert cu ridicata si amanuntul, repararea autovehiculelor si
motocicletelor; transport si depozitare; hoteluri si restaurante; informatii si comunicatii;
industria prelucratoare; activitati profesionale, stiintifice si tehnice; utilizdnd un esantion de 80
de entitati cotate la bursa roméaneasca.

In aceeasi ordine de idei, acest studiu a folosit doar un model care a examinat efectul
performantei financiare asupra capitalizarii bursiere, cu cele trei variabile independente ca
variabile de moderare, astfel Incat este posibil sa existe si alte variabile care pot influenta
performanta bursiera a entitatilor. Se asteapta ca studiile viitoare sa imbunatateasca modelul
prin addugarea de variabile care influenteaza aceasta performanta.
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Totodatd, este necesar sd mentiondm cd limitele studiului, pe langd domeniile de
activitate, se pot considera si intervalul de timp supus analizei 2015-2019 (cinci ani), in sensul
ca nu am reusit sa ludm in calcul perioada dificild cu care se confrutd economia romaneasca si
nu numai — pandemia Covid-19, care cu siguranta a reusit sa-si lase amprenta incepand cu anul
2020, iar acest aspect daca ar fi sa il luam 1n calcul s-ar putea sa schimbe radical situatia si nu
ntr-o directie tocmai pozitiva.

Factorii precum competenta manageriald si valorificarea informatiilor financiare si
nefinanciare raportate de entitati sunt recomandati pentru studiile viitoare. Un alt aspect care ar
putea fi luat in calcul este de a identifica si analiza factorii care afecteaza performanta financiara
a entitatilor necotate, in special acele entitati individuale, unde incidenta esecului afacerii este
mai mare decat a corporatiilor mai mari.

In cele din urma, consideram ca cercetirile viitoare ar putea viza extinderea analizei
prezente la alte sectoare, sau chiar la nivel national. In acest fel, rezultatele ar putea oferi o
imagine completa a economiei nationale si, bineinteles, ar putea permite concluziile cu privire

Aceastd cercetare ne motiveazd ca pe viitor sa lansdm noi directii de analizd a
performantei entitdtii si a indicilor bursieri, directii care sa vizeze si alti indicatori economico-
financiari sau nefinanciari.

In urma celor prezentate, suntem de parere ci am atins obiectivele stabilite initial in tema
cu titlul ,, ,,Valorificarea informatiilor financiar-contabile in evaluarea Ssustenabilitatii
entitatilor economice cotate”, iar prin identificarea noilor problematici de cercetare se vor
deschide portile catre noi perspective de cercetare in domeniul contabilitatii in general.

In speranta ci am reusit si va captim atentia, iar lecturarea prezentei lucrari a fost una
placuta si usoard, incheiem aceasta succinta prezentare a tezei de doctorat.
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