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CUVINTE CHEIE

In teza de doctor ,, Analiza de senzitivitate a factorilor determinanti in cresterea calitdtii
raportarii integrate” cel mai frecvent au fost utilizati termenii: raportare integratd, cadru de
raportare integratd, gandire integratd, sustenabilitate, responsabilitate sociald corporativa
(CSR), dezvoltare durabila, calitatea raportdrii integrate, factori determinanti, Consiliul
International de Raportare Integratd (IIRC), transparentd, crearea de valoare, parti interesate,
ESG, comunicare corporativd, Global Reporting Initiative (GRI), analizd bibliometrica,
raportare nefinanciard, conformitate, raportarea de sustenabilitate, indicatori de performanta,
guvernanta corporativa, strategie corporativa, calitatea informatiilor, riscuri si oportunitati,
impact social si de mediu, reputatie corporativa, avantaj competitiv, reglementari internationale,
impactul raportarii integrate.
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INTRODUCERE

Pe parcursul anilor, raportarea corporativa a trecut prin numeroase transformari, astfel
incat sa corespundd provocarilor legate de dezvoltarea durabild si de interconectivitatea
economica. Dacd pana acum scopul raportarii corporative era de a oferi informatii despre
performanta financiara a companiilor, in prezent investitorii si pdrtile interesate nu se pot
pronunta asupra performantei companiei dacd nu sunt prezentate si informatii despre
performanta nefinanciard. Pornind de la existenta acestei necesitdti a izvorat noua forma de
raportare denumita raportare integrata, care reuneste ceea ce anterior se raporta separat.

In contextul realititilor economice actuale caracterizate de volatilitate si incertitudine,
calitatea comunicarilor corporative a devenit o oportunitate de a consolida increderea si de a
asigura continuitatea in raporturile dintre entitati si partile interesate. In acest sens, raportarea
nu mai poate fi perceputa exclusiv in termeni financiari, ci presupune o viziune holistica privind
parcursul companiilor In crearea valorii pe termen scurt, mediu si lung. Raportarea integrata se
manifestd ca o cerintd pertinentd, capabild sa elimine barierele legate de conectivitatea
performantelor financiare, sociale si de mediu, prezentandu-le intr-o manierd coerenta si
relevanta in scopul luarii unor decizii strategice informate.

Adoptarea raportarii integrate nu reprezinta doar o reactie la cerintele pietei, ci o reflectie
a unei perspective moderne de guvernantd, in care transparenta si dezvoltarea durabild sunt
identificate ca puncte de referintd in orientarea strategicd a companiilor. In virtutea acestui
considerent, analiza de senzitivitate a factorilor determinanti ai calitatii raportarii integrate se
dovedeste a fi un mijloc valoros nu doar in procesul de cercetare, ci si pentru formularea de
strategii si politici de dezvoltare durabila.

In capitolul 1 a acestei teze este prezentati fundamentarea teoretica si metodologica a
raportarii integrate, concomitent cu delimitarea aspectelor evolutive a acesteia de la raportarea
financiard clasicd cdtre un model centrat pe sustenabilitate si responsabilitate corporativa.
Totodata, au fost explorate principalele componente ce formeaza cadrul de raportare integrata,
precum gandirea integratd, conceptele fundamentale, elementele de continut si principiile
directoare ce stau la baza acestui tip de raportare pe fondul normelor actuale. in acelasi timp,
capitolul sistematizeazd si sintetizeaza perspectivele cercetdtorilor privind definirea
conceptului de raportare integratd, evidentiind si fundamentele critice ale raportarii integrate.
Prin acest demers de cercetare se ofera o viziune comprehensiva asupra beneficiilor si
provocarilor Intdmpinate in procesul de implementare a informatiilor financiare si nefinanciare
in evaluarea performantei si a riscului organizational, dar si o acceptiune proprie asupra
conceptului si definitiei raportarii integrate.

Prin aplicarea metodelor bibliometrice si meta-analitice, in capitolul 2 este realizatd o
analizd detaliatd a nivelului de cunoastere in domeniul raportarii nefinanciare si raportarii
integrate la nivel global, delimitand astfel tendintele internationale in cercetarea si evolutia
interesului pentru raportarea integratd, precum si factorii asociati calitatii acesteia. Mai mult
decat atat, meta-analiza efectuatd a permis identificarea factorilor determinanti ai calitatii
raportarii integrate, prin sintetizarea rezultatelor empirice obtinute in literatura de specialitate.
Intrucat raportarea responsabilitatii sociale corporative (CSR) a fost identificatd ca o directie
importanta 1n raportarea nefinanciard si un predecesor al raportdrii integrate ce a modelat
dezvoltarea cadrului de raportare integrata, capitolul 3 a investigat aplicabilitatea CSR si
influenta factorilor de mediu, sociali si de guvernantd (ESG) in contextul entitatilor din
Romania si Republica Moldova. Astfel, au fost testate ipotezele, considerate relevante, prin
modele explicative la nivel general, national si sectorial, reliefand contributia dimensiunilor
ESG clasice si extinse asupra calitatii raportarii CSR.

In capitolul 4 a fost analizatd cresterea calititii rapoartelor integrate din perspectiva
ajustarii factorilor determinanti ai acesteia. In acest context, au fost propuse 5 modele de



cercetare, printre care trei modele specifice componentelor financiare, de mediu si de
guvernantd, un model ce integreaza cele trei dimensiuni ca unititi de ansamblu, precum si un
model general, care vizeaza factori macroeconomici si culturali, oferind astfel o viziune
complexd si imbunatatitd asupra factorilor ce au impact asupra calitdtii raportdrii integrate.
Drept sinteza a cercetarilor efectuate, sectiunea concluziilor evidentiaza utilitatea si inovatia
rezultatelor obtinute, atat pentru mediului academic, cat si pentru companii.

MOTIVATIA, SCOPUL SI IMPORTANTA CERCETARII

Raportarea corporativa este intr-o etapa de redefinire conceptuala si functionald, fiind
influentatd de cerintele tot mai complexe ale partilor interesate si a exigentelor privind
transparenta in procesul de creare a valorii pe termen scurt, mediu si lung. Pe acest fundal,
raportarea integratd a devenit un instrument strategic prin care organizatiile isi comunica
viziunea, performantele si perspectivele, Intr-un mod coerent si accesibil utilizatorilor, Tnsa, nu
doar adoptarea acesteia, ci mai ales intelegerea factorilor privind calitatea raportarii integrate,
contribuie la relevanta informatiei prezentate.

Motivatia alegerii temei se fundamenteaza pe nevoia de a oferi claritate companiilor nu
doar in intelegerea raportarii integrate ca concept, ci si in identificarea si analiza factorilor
esentiali care ii determini calitatea. Intr-un mediu economic instabil, caracterizat de crize,
conflicte geopolitice, schimbari climatice, digitalizare acceleratd si dezvoltarea Al, capacitatea
companiilor de a construi o imagine transparenta, completd si orientatd in viitor devine o
oportunitate reflectatd prin avantaj competitiv. Asadar, analiza de senzitivitate a factorilor
calitatii raportdrii integrate reprezinta o etapa fireasca in eficientizarea procesului decizional si
in remodelarea strategiilor de raportare sustenabild.

Scopul cercetarii consta in determinarea si cuantificarea impactului exercitat de diversi
factori (financiari, de mediu, de guvernantd, macroeconomici, culturali) asupra calitatii
raportarii integrate la nivelul companiilor din Europa. Cercetarea vizeaza nu doar structurarea
factorilor in functie de impactul acestora, ci si evidentierea senzitivitatii rapoartelor la
modificarea acestora, oferind companiilor si cercetatorilor un cadru analitic relevant pentru
aplicare.

Importanta temei este determinata actualitatea si aplicabilitatea raportarii integrate, avand
in vedere atentia deosebita ce se acorda, la nivel global, problemelor de raportare holistica, dar
si de integrare a dimensiunilor ESG in evaluarea performantei corporative. In contextul
modificarilor cadrului normativ, reprezentat de Directiva Europeand privind Raportarea
Corporativa in materie de Sustenabilitate (CSRD), Standardele Europene de Raportare asupra
Durabilitatii (ESRS) si IFRS Sustainability Standards, capacitatea entitatilor de a asigura o
comunicare clara si consecventa depinde, in mare masura, de intelegerea factorilor ce pot
imbunatati nivelul calititii rapoartelor. Astfel, cercetarea realizatd se aliniazd tendintelor
moderne, avand o contributie analitica substantiala, cu utilitate pentru sectorul privat si pentru
mediul academic.

OBIECTIVELE SI METODOLOGIA CERCETARII

Datorita globalizarii, entitatile sunt intr-o continua competitie cu concurentii, nu doar la
nivel local, ci si global. Conditiile pietei contemporane influenteaza companiile sd gaseasca
metode de diferentiere, dar si de crestere a legitimitdtii si increderii partilor interesate,
raportarea integratd devenind un instrument potrivit pentru a demonstra angajamentul
corporativ in problemele de dezvoltare durabild. Prin urmare, identificarea factorilor
determinanti care influenteaza calitatea raportdrii si intelegerea senzitivitdtii acesteia la
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modificarea acestor factori devin elemente centrale pentru un management eficient. In vederea
atingerii scopului cercetdrii, au fost definite urmatoarele obiective de cercetare.

Ol — Fundamentarea teoreticd a conceptului de raportare integratd, prin evidentierea
evolutiei istorice, a componentelor cadrului de raportare integratd si a dimensiunilor
conceptuale asociate raportarii integrate;

02 — Studierea nivelului de dezvoltare si a tendintelor in domeniul raportarii integrate si
calitatii acesteia la nivel international, prin aplicarea unei analize bibliometrice si meta-analitice
asupra cercetarilor existente;

O3 — Evaluarea practicilor CSR si analiza impactului indicatorilor ESG clasici si extinsi
asupra calitatii raportdrii CSR in cadrul entitatilor din Roméania si Republica Moldova;

04 —Modelarea comportamentului componentelor ESG 1n corelatie cu calitatea raportarii
CSR, la nivel sectorial, prin dezvoltarea unor modele explicative;

O35 - Identificarea si testarea efectului modelator a principalilor factori de influentd asupra
calitdtii raportdrii integrate, la nivelul companiilor europene, in vederea formularii unor
recomandari de perfectionare a transparentei si relevantei informatiilor raportate.

Pentru a Indeplini obiectivele si scopul propus, au fost aplicate atadt metode calitative, cat
si metode cantitative de cercetare. Astfel, demersul stiintific debuteaza cu o analiza exploratorie
a literaturii de specialitate privind evolutia raportarii integrate, dar si a continutului cadrului de
raportare integratd, implicand si metoda comparativa aplicatd diverselor viziuni exprimate de
autorii din domeniu. In acelasi timp, a fost realizati o sinteza teoretica a definitiei si conceptului
de raportare integratd, concomitent cu evidentierea beneficiilor si criticilor la care a fost supusa
raportarea integrata pe parcursul anilor.

Capitolul 2 a implicat analiza bibliometricd a notiunilor ,raportare nefinanciara”,
,raportare integratd” si ,,calitatea rapoartelor integrate”, pentru a contura tendintele de cercetare
in domeniul raportirii integrate. In scopul formarii bazelor de date, au fost concatenate si
excluse valorile dublate a fisierelor extrase de pe platformele Web of Science si Scopus,
procedeu realizat prin intermediul R Studio. Analiza bibliometricd a fost realizata prin
intermediul extensiei Bibliometrix, a R Studio, oferind o sinteza cantitativa a literaturii de
specialitate. Totodata, pentru a concentra rezultatele empirice ale lucrarilor ce au explorat
factorii calitatii raportdrii integrate, s-a recurs la meta-analiza de tipul propus de Hunter,
Schmidt si Jackson. Metoda selectatd a permis sistematizarea rezultatelor obtinute de
numeroase studii empirice, gasind, astfel, consensul 1n varietatea de concluzii publicate.

Pentru a explora nivelul cunoasterii si aplicarii rapoartelor CSR, dar si influenta factorilor
ESG asupra calitatii acestora, a fost aplicatd metoda cantitativa, datele fiind colectate prin
intermediul chestionarului distribuit catre entitati din Romaénia si Republica Moldova.
Distribuirea chestionarului a fost realizatd prin intermediul emailului, LinkedIn si Facebook,
reusind sa fie colectate 303 raspunsuri. Pentru a asigura o completare rapidad si eficienta a
chestionarului acesta a fost elaborat cu ajutorul Google Forms, aceasta fiind o platforma user-
friendly. Metodele statistice de cercetare, reprezentate de modelele de regresie liniara multipla,
au fost aplicate prin intermediul SPSS versiunea 26, astfel testind 6 modele atribuite cresterii
calitatii raportarii CSR.

Capitolul 4 a implicat colectarea datelor din rapoartele integrate ale companiilor
Europene, publicate pe platforma Corporate Register, dar si intocmirea unui model de scoring
al calitdtii rapoartelor integrate, in conformitate cu prevederile cadrului de raportare integrata.
Ulterior aprecierii calitatii rapoartelor integrate, dar si indicdrii valorilor indicatorilor
macroeconomici, de mediu si culturali, datelor au fost interpretate statistic, in vederea testarii
celor 5 modele de regresie liniara multipla.
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UTILITATEA REZULTATELOR CERCETARII

Rezultatele obtinute in cadrul acestei cercetari oferd un sprijin valoros entitatilor in
procesul de intelegere si optimizare a calitdtii raportarii integrate, prin evidentierea factorilor
variabilelor structurale si operationale devine esentiald pentru luarea unor decizii informate, ce
urmaresc dezvoltarea durabild a companiei. Pe de alta parte, cercetarea contribuie la literatura
de specialitate prin abordarea complexa a raportarii corporative, coreland elementele financiare,
de mediu si de guvernanta, precum si indicatorii macro si culturali cu nivelul de transparenta si
coerentd al raportarii. Astfel, aceastd cercetare oferd un cadru analitic ce poate fi extins in
studiile viitoare, inclusiv in contexte sectoriale si geografice diferite, devenind un reper
metodologic util in dezvoltarea cercetarilor ulterioare.

In contextul noilor reglementiri europene, rezultatele cercetarii pot ghida managementul
companiilor din Romania in procesul de aliniere la noile cerinte de raportare sustenabild.
Nivelul redus de familiarizare cu cadrul de raportare integrata accentueaza nevoia de formare
si constientizare in randul profesionistilor contabili si al decidentilor. Asadar, aplicarea
cresterea calitdtii raportdrii, ci si imbundtatirea interactiunii cu partile interesate si cresterea
performantei generale a entitdtilor.

PREZENTAREA SINTETICA A CAPITOLELOR TEZEI DE
DOCTORAT

CAPITOLUL I CADRUL TEORETIC SI METODOLOGIC AL RAPORTARII
INTEGRATE

Raportarea rezultatelor obtinute este o practica obligatorie pentru fiecare companie, fiind
o modalitate de a comunica cu mediul extern. In ultimii ani, raportarea a fost supusi unor
schimbdri considerabile, entitatile cautand solutii pentru a fi mai aproape fatd de partile
interesate si pentru a-si spori credibilitatea. Este un fapt cert ca raportarea traditionald nu mai
poate face fata solicitarilor complexe ale utilizatorilor, astfel au aparut diferite tipuri de rapoarte
care si raspunda acestor nevoi informationale. In acest context, raportarea integrati reprezinti
solutia optima pentru prezentarea rezultatelor companiilor dintr-o perspectiva holistica, reunind
informatii financiare si nefinanciare intr-o forma structurata, care reflecta parcursul credrii de
valoare pe diverse intervale de timp. Desi raportarea integratd a debutat de mai bine de un
deceniu, procesul de dezvoltare este in plind desfasurare, iar cercetarea in acest domeniu este
esentiald, avand in vedere ca entitatile au nevoie de un cadru de raportare adaptat cerintelor
actuale.

Scopul capitolului consta in dezvoltarea unei intelegeri aprofundate a raportdrii integrate,
prin analiza evolutiei, conceptualizarea si evidentierea avantajelor si dezavantajelor raportarii
integrate, subliniind astfel relevanta si impactul acestui tip de raportare in contextul actual al
comunicarii organizationale. In vederea realizarii scopului delimitat, a fost stabilit un set de
obiective spre indeplinire:

e (O] - Organizarea cronologica a evenimentelor ce au influentat evolutia raportarii

integrate;

e (2 — Prezentarea si interpretarea elementelor de continut ale Cadrului de Raportare

Integrata;

e (3 — Sinteza conceptului de raportare integratd prin gruparea viziunilor autorilor in

definirea raportarii integrate;

e (4 — Identificarea si contextualizarea limitarilor si oportunitatilor raportdrii integrate.
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Contributia acestui capitol constd in formularea unei definitii revizuite a raportarii
integrate, prin totalizarea perspectivelor autorilor din domeniu, dar si prin expunerea ideilor
proprii, in vederea credrii unei explicatii ample a raportarii integrate.

Raportarea integrata, fiind un concept relativ nou pentru companiile din Romania si
Republica Moldova, reprezintd o adevdratd provocare din perspectiva intelegerii si
implementdrii in practicd datorita caracterului voluntar pe care il are Tn spatiul mioritic. Totul
incepe cu Intelegerea originii si evolutiei acestui instrument de raportare, care se dovedeste a fi
vag atat din punct de vedere al mediului academic, cét si al practicienilor. In acest context,
primul subcapitol al acestei sectiuni a avut drept scop prezentarea si descrierea tuturor etapelor
care au succedat aparitia raportarii integrate, prin evidentierea concomitentd a motivatiei
aplicarii acestui tip de raportare. Intelegerea dezvoltirii raportarii integrate ofera companiilor
posibilitatea de a identifica nu doar beneficiile, ci si constrangerile asociate implementarii
raportarii integrate, in special in economiile emergente unde resursele si cultura organizationala
pot reprezenta bariere semnificative in calea adoptarii raportarii integrate.

In vederea asigurdrii comprehensivitatii versiunii actualizate a Cadrului de Raportare
Integrata, au fost discutate cele mai relevante componente ale acestuia, de la gandirea integrata,
la principiile care guverneazi intocmirea comunicarilor integrate. In acest context,
inraddcinarea gandirii integrate ca filosofie de management extinde perspectiva clasica in
domeniul raportarii spre o viziune holisticd a credrii de valoare in companii. Totodata,
explorarea elementelor de continut a demonstrat ca raportul integrat nu este doar un mijloc de
a prezenta informatia, ci si o succintd istorie ce uneste printr-un fir rosu modelul de afaceri,
riscurile si oportunitdtile, conducerea companiei, strategia si performanta, reflectdnd atat
rezultatele obtinute, cat si perspectivele de viitor.

Explorarea viziunilor autorilor exprimate in literatura de specialitate privind conceptul
si definitia raportdrii integrate a permis gruparea perspectivelor cercetatorilor pe patru directii,
astfel, raportarea integrata este perceputa ca: proces, instrument, imbinare a diferitor tipuri de
rapoarte §i combinarea a informatiilor financiare si nefinanciare. Cumularea si clasificarea
abordérilor autorilor a permis formularea unei acceptiuni proprii asupra definitiei raportarii
integrate, fiind propusd o explicatie exhaustivda care sd surprinda atdt dimensiunea
informationald, cat si functia strategicd a acestei forme de raportare in contextul actual al
sustenabilititii corporative. In acelasi timp, au fost cercetate constatarile autorilor in privinta
beneficiilor si preocupdrilor legate de dezvoltarea si adoptarea raportarii integrate, pentru a
evidentia tendintele si directiile ce pot fi luate In considerare pentru a perfectiona practica de
raportare integrati. In lumina acestor consideratii, raportarea integrata se contureaza nu doar ca
o noud paradigmd in comunicarea corporativa, ci ca un instrument esential de reconectare
strategica Intre performantd, responsabilitate si valoare sustenabild, adaptabil dinamicii si
complexitatii mediului de afaceri contemporan.

CAPITOLUL II. CARTOGRAFIEREA PRINCIPALELOR ETAPE iN STADIUL
ACTUAL AL CUNOASTERII CU PRIVIRE LA CONCEPTELE DE RAPORTARE
NEFINANCIARA ST RAPORTARE INTEGRATA

Numadrul cercetarilor stiintifice din domeniul raportarii nefinanciare si raportarii integrate
creste de la un an la altul, dinamica ce poate doar sa inspire increderea ca dezvoltarea si evolutia
globala nu se opreste si oamenii de stiintd mai au multe de spus. Aceste studii, insd, nu isi pot
indeplini misiunea farad ca acestea s fie abordate, analizate si sistematizate. Daca la Tnceputul
secolului precedent tehnologiile nu ne ofereau posibilitatea de a analiza seturi mari de date,
acest lucru devine accesibil odatd cu dezvoltarea tehnologica si aparitia unui sir de instrumente
de analiza bibliometrica. Alegerea acestui tip de prelucrare a datelor ofera posibilitatea de a
evalua impactul stiintific al lucrarilor, cuantificarea performantei institutionale si individuale,
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gruparea si sistematizarea lucrarilor dupa diferite criterii, dar si mai important, favorizeaza
identificarea tendintelor si a domeniilor emergente, analiza bibliometricd avand puterea de a
dezvalui subiectele care au nevoie de o atentie sporitd si de cercetare aditionald, precum si ariile
noi de cercetare care ar putea sa le dezvolte cercetatorii.

Un alt aspect important ce motiveaza cercetatorii sa aleaga analiza bibliometrica este
nivelul inalt de obiectivitate pe care il prezinta in comparatie cu revizuirea obisnuita a literaturii,
care poate implica unele interpretari subiective. Mai mult ca atat, aceastda metoda de analiza
reduce drastic timpul de prelucrare a datelor, oferind posibilitatea cercetatorilor sa-si formeze
0 viziune proprie asupra temei cercetate.

Prin Intocmirea acestui capitol se urmdreste prezentarea situatiei actuale a studiilor din
domeniul raportarii nefinanciare, raportdrii integrate, precum si a calitatii raportarii integrate,
dar si prognozarea tendintelor si directiilor viitoare de cercetare, care vor servi drept fundament
pentru explorarea ulterioara a acestei arii de interes. Pentru atingerea scopului propus al
cercetarii, au fost definite urmatoarele obiective specifice, menite sa fundamenteze demersul
stiintific si sa structureze directiile de analiza:

e (O] —Delimitarea aspectelor evolutive si evidentierea importantei analizei bibliometrice
in contextul cercetarii;

e (2 — Explorarea exhaustiva a studiilor privind raportarea nefinanciara prin aplicarea
analizei bibliometrice si identificarea tendintelor de cercetare;

e (O3 — Analiza bibliometrica a interesului academic pentru raportarea integratd si
punctarea directiilor viitoare de dezvoltare;

e (04 — Revizuirea viziunilor cercetitorilor asupra factorilor de influentd a calitatii
raportarii dintr-o perspectiva bibliometrica;

e (OS5 — Concentrarea rezultatelor empirice privind factorii determinanti ai calitatii
raportarii integrate prin metoda meta-analizei;

e 06 — Intocmirea consideratiilor concludente in conformitate cu rezultatele obtinute.

Datoritd accesului simplificat la bazele de date cotate, precum Web of Science si Scopus,
majoritatea autorilor din mediul academic opteaza pentru descarcarea repozitoriilor de date de
pe aceste platforme, care si-au demonstrat performanta si credibilitatea in timp. Desi unii autori
recurg la o analizd comparativd a informatiilor bibliometrice descarcate, am optat pentru
compilarea bazelor de date, prin eliminarea publicatiilor duplicat, pentru a obtine o viziune
holistica asupra cercetarilor privind subiectele investigate. Procedura de unificare si filtrare a
duplicatelor a fost realizatd utilizdnd functiile software-ului de analizd bibliometrica
Bibliometrix. Acelasi software, insd recurgand la extensia Biblioshiny, a fost utilizat pentru
cartografierea si vizualizarea rezultatelor analizei bibliometrice, ceea ce a facilitat sinteza
perspectivelor si tendintelor privind raportarea nefinanciard, raportarea integratd si calitatea
raportarii integrate.

Parcurgerea tuturor etapelor fluxului analizei bibliometrice a cercetarilor privind
raportarea nefinanciard, raportarea integrata si calitatea raportarii integrata asigura un rezultat
relevant si obiectiv asupra nivelului de cercetare a acestor teme. Limitarile analizei
bibliometrice se reduc la lipsa unui instrument de masurare a calitdtii publicatiilor cercetate,
insd acest aspect poate fi compensat prin utilizarea unor criterii suplimentare de evaluare, cum
ar fi impactul citarilor.

Analizele bibliometrice efectuate au prezentat o imagine de ansamblu asupra dezvoltarii
cercetarilor in domeniul raportarii nefinanciare, dar si Tn domeniul raportarii integrate si calitatii
acesteia. Prin cercetarea, In prima etapa a studiilor din domeniul raportarii nefinanciare, s-au
putut delimita temele de cercetare care au evoluat de la o abordarea unilaterala spre o
perspectiva integrata, ce vizeaza problemele de dezvoltare durabilda. Primele cercetari din
domeniul raportarii integrate s-au concentrat in directia explorarii conditiilor si motivatiilor ce
stau la adoptirii integrate, dar si au dezbatut pe definitia si aplicabilitatea noului concept. In
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mai putin de 5 ani de la initierea discutiilor privind raportarea integratad, autorii au inceput
testarea si investigarea efectelor adoptarii raportarii integrate asupra acuretetii prognozelor,
cresterii performantei economice, dar si a imbunatatirii reputatiei. Pe de alta parte, lucrarile cele
mai recente sunt orientate spre determinarea impactului pe care il au diferiti factori, de natura
institutionald, culturald, economica si organizationala asupra calitatii raportarii integrate. Unul
dintre obstacolele depistate in literatura de specialitate, a fost lipsa unor metrici de cuantificare
a calitdtii rapoartelor integrate, care sa fie prezentate de catre promotorii raportarii integrate, in
scopul facilitdrii cercetarii stiintifice.

Literatura de specialitate privind factorii determinanti in Tmbunatatirea calitatii raportarii
integrate a evoluat de la testarea empirica a calitdtii si a factorilor de influentd, culminand cu
analiza efectelor concrete asupra performantei si legitimititii entitatilor. In prezent, se
fundamenteaza o directie de cercetare critica si aplicata, orientata spre evaluarea comparativa
si transnationala, ceea ce va contribui la dezvoltarea consistentei cercetarilor in scopul crearii
unor politici, reglementari si bune practici eficiente In domeniul raportarii integrate.

Meta-analiza oferd un fundament solid pentru dezvoltarea cercetarilor, fiind de interes
atat analiza constatarilor privind existenta corelatiilor cu factorii determinanti, cat si lipsa
acestora. Astfel, aplicand metoda meta-analizei asupra lucrarilor ce au investigat efectul si
magnitudinea factorilor determinanti ai calitdtii raportarii integrate, s-au depistat urmatoarele
variabile de impact: dimensiunea, diversitatea si independenta consiliului de administratie,
dubla functie a conducerii, existenta, expertiza si independenta comitetului de audit, activitatea
comitetului privind CSR, dimensiunea companiei si nivelul de indatorare al entitatii. In
contextul rezultatelor obtinute, este necesar de investigat dacd calitatea rapoartelor integrate
publicate in ultimii ani sunt la fel de influentate de acesti factori, sau daca schimbarile in mediul
socio-economic a motivat aparitia si altor indicatori de impact.

CAPITOLUL III. PRACTICI DE RESPONSABILITATE SOCIAL-CORPORATIVA SI
INFLUENTA FACTORILOR ESG ASUPRA RAPORTARII ENTITATILOR
ECONOMICE DIN ROMANIA SI REPUBLICA MOLDOVA

Importanta practicilor CSR se contureaza tot mai mult n contextul provocarilor
economice, sociale si de mediu la nivel global. Atat companiile mari, cat si cele mici trebuie sa
acorde o atentie sporita practicilor responsabile si etice, avand ca obiectiv nu doar crearea de
valoare pentru propria dezvoltare, ci si generarea unui impact pozitiv asupra comunitatii. In
acest context, scopul acestui capitol este de a explora nivelul de acceptare si implementare a
actiunilor CSR, dar si evidentierea factorilor si impactului componentelor ESG asupra calitatii
raportarii in cadrul entitatilor din Romania si Republica Moldova. Atingerea scopului propus
poate fi realizatd doar prin delimitarea clard si coerenta a a obiectelor de cercetare, urmata de
structurarea procesului de cercetare. In acelasi timp, pentru a obtine a analizi ampli este
necesard explorarea si compararea rezultatelor obtinute in cercetarile anterioare, pentru a
evidentia tendintele existente, lacunele identificate si directiile emergente In domeniul CSR.

Raportarea corporativa, in ultimul timp, este supusa unor transformari fara precedent.
Acest fapt a devenit o provocare pentru companii care trebuie sd tind pasul cu ultimele
actualizari in domeniul raportarii. In acest context, calitatea rapoartelor poate scidea
determinatd de ambiguitatea prevederilor si cerintelor de raportare. Este necesar ca entitatilor
sd le fie explicate beneficiile prezentdrii informatiilor privind performanta ESG, astfel crescand
numarul raportarilor de sustenabilitate. Autorii Yip et. al. (2024) sugereaza ca entitatile percep
costurile pe termen scurt al aplicarii si ducerii evidentei indicatorilor ESG, insd nu
previzioneaza si beneficiile care pot fi obtinute post-implementare, facand apel la lipsa unor
tehnici de ducere a evidentei si de raportare a performantei ESG. Odata ce sunt dezvaluite mai
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multe date despre activitatea si rezultatele companiilor, calitatea rapoartelor tinde sa creasca,
obtinand interesul investitorilor si a publicului tinta.

Asadar, scopul demersului de cercetare este de a identifica si demonstra influenta
factorilor ESG asupra calitatii raportarii de sustenabilitate. Pentru a atinge scopul propus, au
fost definite un sir de obiective:

e (I — Analiza cadrului teoretic si a literaturii de specialitate privind raportarea CSR si

factorii ESG la nivel international si regional;

e (2 — Identificarea si selectarea principalilor factori ESG relevanti pentru companiile

din Romania si Republica Moldova;

e (O3 — Evaluarea si compararea influentei factorilor ESG asupra calitétii raportarii la

nivel general si separat pentru Romania si Republica Moldova;

e (04 — Determinarea diferentelor sectoriale privind influenta factorilor ESG asupra

calitatii raportarii de sustenabilitate.

A fost prezentata structura logica a procesului de investigare aplicat In cercetarea calitatii
raportarii sub influenta variabilelor ESG, asigurand fundamentarea riguroasa a analizei
stiintifice si atingerea obiectivelor propuse. Rezultatul cercetarii va fi reflectat prin elucidarea
impactului determinantilor ESG asupra calitétii raportarii CSR, servind drept suport atat pentru
mediul academic, cat si pentru cel de afaceri.

Obiectivul principal al cercetdrii este de a analiza impactul indicatorilor standard si
suplimentari aferenti dimensiunilor ESG asupra calitdtii raportarii la nivelul esantionului
general, la nivel de tara si la nivel de sector. Generarea modelelor urmareste delimitarea masurii
in care integrarea practicilor si actiunilor CSR contribuie la Tmbunatatirea nivelului de
transparentd, coerenta si relevantd a raportarilor corporative. Astfel, pentru a colecta cat mai
multe raspunsuri si a genera o bazd de date ampla, a fost creat un chestionar cu ajutorul
instrumentului Google Forms, asigurand un format accesibil si usor de utilizat. Distribuirea
chestionarului a fost realizata prin intermediul retelelor de socializare, e-mailului, platformei
LinkedIn si telefonului.

Chestionarul a fost deschis spre completare pe data de 23 ianuarie 2022, iar ultimul
raspuns a fost acceptat pe 11 ianuarie 2025, dupa care a fost sistata posibilitatea de completare.
Intrucat chestionarul a fost elaborat inaintea omologarii prevederilor Directivei CSRD, nu a fost
aplicat termenul de ,,raportare durabild” sau ,,raportare de sustenabilitate”, ci ,,raportare CSR”,
reflectand terminologia predominanta anterior tranzitiei catre standardele ESRS. La inceputul
chestionarului a fost oferita o explicatie a notiunii de CSR pentru ca cei nefamiliarizati cu acest
concept sa poatd raspunde obiectiv. Completarea si transmiterea chestionarului se considera a
fi consimtamantul expres a respondentului privind procesul de analiza si totalizare a
raspunsurilor trimise. Durata aproximativa de completare a chestionarului, compus din 91 de
intrebari a constituit 20-30 minute.

Prelucrarea si codificarea bazei de date obtinute a fost realizatd utilizand programul
Microsoft Excel. In acelasi timp, fiecare intrebare a fost atribuita unui indicator ESG clasic sau
suplimentar, 6 in total. Pentru analiza cantitativa, a fost aplicat un model de regresie liniara
multipla, utilizdnd programul IBM SPSS Statistics, versiunea 26, care a permis testarea
ipotezelor de cercetare si evaluarea relatiilor dintre variabila dependenta (calitatea raportarii) si
indicatorii independenti, corespunzatori celor trei dimensiuni ESG, precum si a indicatorilor
ESG derivati.

Structura chestionarului a fost constituita din 7 sectiuni ce au vizat informatii generale
despre entitati si respondenti; relatia dintre firma si angajati; relatia dintre firma si mediul
inconjurdtor; relatia dintre firma si piata; relatia dintre firma si comunitate; valorile firmei; si
nivelul de constientizare si importanta CSR. In total participantii au rispuns la 91 de intrebari
de diferite tipuri: raspuns unic, lista derulanta, raspuns scurt, casete de selectare si grila.
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In acelasi timp, au fost stabilite niste criterii de includere si excludere pentru participarea
la studiu. Au fost admise entitdtile inregistrate si cu activitate economicd in Romania si
Republica Moldova; intreprinderi micro, mici si intreprinderi mijlocii si mari; precum si entitati
din diverse sectoare economice. Nu au fost incluse intreprinderile cu activitate economica
suspendatd si cele care nu se afla in Romaénia sau Republica Moldova. De asemenea,
respondentii fara legaturd directa cu compania nu au fost acceptati.

Tabel 3.1. Date generale privind entitatile incluse in esantionul de cercetare

Tara de Nr. Vechimea Nr. Domeniul de Nr. Dimensiunea firmei = Nr. de
origine firme firmei firme activitate firme firme
Romdnia 159 Pénala 5 ani 43 Productie 40 Microintreprindere 59
Intre 5-10 ani 61 Comert 51 Intreprindere micd 100
Republica 144 Peste 10 ani 199 Servicii 212 Intreprindere mijlocie 144
Moldova si mare
Total 303 Total 303 Total 303 Total 303

Sursa: Prelucrare proprie a autorului

Pentru a evalua masura in care factorii ESG contribuie la cresterea calitatii raportarii, au
fost delimitate 6 modele de regresie liniard multipla: modelul general pentru Romania si
Republica Moldova,; modelul pentru Romdnia, modelul pentru Republica Moldova; modelul
pentru domeniul Servicii;, modelul pentru domeniul Productie si modelul pentru domeniul
Comert. Variabilele implicate in analizd au fost extinse pentru a cuprinde si indicatorii
suplimentari ESG, ceea ce accentueaza inovatia studiului. In Tabelul 3.3 sunt explicate
variabilele incluse in modele.

Tabel 3.2. Definirea variabilelor independente in analiza calitatii raportarii CSR

Variabile Explicatie
E Indicator de raportare de mediu (E)
S Indicatorul de raportare sociala (S)
G Indicator de guvernanta (G)
E* Indicator extins de raportare de mediu (E*)
S* Indicator extins de raportare sociala (S*)
G* Indicator extins de raportare de guvernanta (G*)

Sursa: Prelucrare proprie a autorului

Pe baza variabilelor determinate, a fost elaborat un model de regresie liniara multipla,
exprimat sub forma:

Qr=a+ P1xS+ P2+E+ L3xG+ L4+S"+L5xG"+P6*E"+ ¢ (1)

Unde:
Qr — variabila dependentd a modelului;
E, S, G, E*, S*, G* — variabile independente;
a, B1, B2, B3, B4, BS, P6 — parametri ai modelului de regresie;
€ — variabila aleatoare eroare.

Astfel, atat modelul general, cét si cele pe tari si pe domenii vor avea forma de mai sus.

Atingerea scopului definit la inceputul acestui capitol a fost realizatd prin prezentarea
rezultatelor a 6 modele de Imbunatatire a calitatii raportarii integrate, diferentiate la nivel
national si sectorial. Desi conceptul de CSR si dimensiunile ESG ale activitatii economice par
a fi subiecte cunoscute in mediul de afaceri, se pare ca entitatile din Romania si Republica
Moldova sunt incd in etapa de constientizare si adaptare la noile cerinte. Din totalul
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respondentilor, 31% au recunoscut c¢d nu au cunostinte suficiente despre CSR, iar 19,1% au
doar competente vagi in acest domeniu. Asadar, existd un decalaj destul de mare intre
companiile europene si cele din Romania si Republica Moldova, la nivelul sustenabilitatii. Din
perspectiva programelor de sanatate, 23,4% dintre companii nu oferd asemenea beneficii
angajatilor, ceea ce poate scadea semnificativ scorul indicatorilor sociali. In acelasi timp, foarte
putine companii sunt adaptate tendintelor de ajustare a programului de muncd, majoritatea
avand o abordare rigida. Mai mult, dintre companiile analizate doar 44,6% oferd informatii
privind impactul asupra mediului, pe cind 28% nu furnizeaza nicio informatie privind
performantele din acest domeniu.

Cercetarea a vizat testarea a 6 ipoteze de cercetare, aplicate pentru 6 modele de regresie
liniard multipla, diferentiate la nivel national si sectorial. In ansamblu, au fost confirmate 26 de
ipoteze, din numarul total de 36 de ipoteze. In cazul modelului general si modelului pentru
Romania au fost validate toate cele 6 ipoteze, pe cand modelul pentru Republica Moldova si
domeniul Servicii au fost justificate 5 ipoteze, exceptie facand variabila reprezentatd de
indicatorii de guvernantd extinsi. Companiile din industria producédtoare sunt mai susceptibile
la indicatorii sociali clasici si complementari, in timp ce entitdtile din domeniul Comert resimt
impactul indicatorilor de guvernanta in definirea calitétii rapoartelor CSR prezentate.

Model H1 H2 H3 H4 H5 H6
General Validata | Validatda | Validatd | Validatda | Validata | Validata
Romdnia Validata | Validatda | Validatd | Validatda | Validata | Validata
Republica Moldova | Validata | Validata | Validata | Validata | Validatd | Respinsa
Productie Respinsa | Validata | Respinsd | Respinsd | Validata | Respinsa
Comert Respinsa | Respinsd | Validatda | Validata | Respinsd | Respinsa
Servicii Validata | Validata | Validatda | Validata | Validata | Respinsa

Astfel, in cadrul studiului au fost validate 72,22% din numarul total de ipoteze de
cercetare, demonstrand impactul semnificativ pe care il au integrarea practicilor ESG in
raportarea corporativa a companiilor din Roméania si Republica Moldova. Mai mult, concluziile
formulate confirma solicitdrile Directivei CSRD, prin care entitatilor li se solicita raportarea nu
doar a performantei sociale, ci integrarea tuturor componentelor ESG, pentru a demonstra
responsabilitatea asumati in ajustarea impactului asupra comunititii in general. In contextul
rezultatelor obtinute, se poate conchide ca reflectarea aspectelor de mediu in rapoartele CSR
are impact asupra calitatii rapoartelor atat la nivelul companiilor din Romania, cat si a celor din
Republica Moldova. Dintr-o perspectiva sectoriala, insa se observa ca entitétile producatoare si
comerciale nu resimt aceastd influenta direct, existand si alti factori potentiali ce trebuie luati
in considerare pentru modelele din aceste sectoare. Indicatorii sociali au rezultat a fi
semnificativi pentru toate modelele, exceptie facind domeniul Comert, evidentiind astfel
importanta descrierii performantei sociale ale companiilor in vederea cresterii legitimitatii
rapoartelor prezentate catre partile interesate. Un rezultat similar este determinat si in cazul
practicilor de guvernantd aplicate in companii, a caror eficientd este confirmatd la nivelul
tuturor modelelor, in afard de modelul pentru companiile producitoare. In ceea ce priveste
dimensiunile ESG complementare, se atestd ca indicatorii de mediu si sociali sunt justificati
pentru toate cele 6 modele, cu exceptia domeniului Productie (H4) si a domeniului Comert
(HS5). Indicatorii de guvernantd suplimentari au fost considerati relevanti doar in cazul
modelului general si a modelului pentru companiile din Romania, demonstrand ca entitatile
romanesti au avansat in dezvaluirea unor informatii dincolo de cele obligatorii.

Utilitatea si aplicabilitatea cercetarii empirice

Cercetarea realizatd oferd un suport relevant in intelegerea nivelului de integrare si
impactul practicilor ESG 1n raportarea CSR in cadrul companiilor din Roméania si Republica
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Moldova. Prin testarea a sase modele diferentiate sectorial si national, studiul permite
identificarea factorilor specifici care influenteaza calitatea raportarii CSR, oferind o perspectiva
aplicabila pentru companii din diverse sectoare, dar si localizare geografica. Utilitatea practica
a acestei cercetarii este data de evidentierea practicilor ESG care au cel mai mare impact asupra
coerentei si continutului raportdrii CSR, permitand conducerii entitatilor sa prioritizeze
actiunile in domeniul sustenabilitatii.

Rezultatele obtinute pot fi aplicate de conducerea si managerii companiilor, de autoritatile
de reglementare si investitori in scopul consolidarii strategiilor de dezvoltare durabilda in
asociere cu dimensiunile ESG si bunele practici de raportare. Astfel, se pot lua decizii privind
imbunatatirea politicilor de resurse umane, cresterea transparentei decizionale a guvernantei
companiilor, adoptarea unor masuri suplimentare de reducere a impactului asupra mediului, etc.
Din perspectiva mediului academic, cercetarea efectuata contribuie la dezvoltarea literaturii de
specialitate, mai ales In contextul economiilor in curs de dezvoltare, subliniind particularitatile
specifice celor doua tari analizate. Mai mult ca atat, studiul propune si testeaza implicatiile unor
dimensiuni suplimentare ale ESG, oferind cercetatorilor oportunitatea de a testa in continuare
practicile complementare ESG sugerate in circumstantele altor tari, sectoare si tipuri de
institutii.

CAPITOLULIV. SOLUTII DE CRESTERE A EFICIENTEI RAPORTARII
INTEGRATE PRIN IDENTIFICAREA FACTORILOR DETERMINANTI Al
CALITATII

Mediul inconjurator suporta schimbari considerabile cu fiecare an ce trece. Activitatea si
dezvoltarea acceleratd a industriilor sunt factori ce influenteaza intr-o mare masura aceste
schimbadri prin emisiile pe care le genereaza, prin utilizarea neconstiincioasa a resurselor, dar si
prin egoismul consumerist. Motivate de aceste tendinte ingrijoratoare, au aparut diverse
initiative de responsabilizare a entitatilor. Un instrument relevant in acest context este raportul
integrat, care incurajeaza companiile sa prezinte atat informatii financiare, cat si nefinanciare
pentru a construi o imagine completa a procesului de creare a valorii. Astfel, scopul acestui
capitol este de a identifica factorii determinanti ai calitatii raportarii integrate pentru a maximiza
eficienta rapoartelor si pentru ca entitdtile sa poate valorifica pe deplin beneficiile cresterii
transparentei corporative.

Odata cu aparitia preocupadrilor privind dezvoltarea durabila si responsabilitatea sociald
si de mediu a companiilor, raportarea integrata a devenit un mijloc optim de abordare acestor
subiecte sensibile. Dezvoltarea acestei practici de raportare a stimulat numeroase entitdti sa-si
revizuiascd procesul de colectare si prezentare a informatiilor, astfel incat sa raspunda
necesitatilor tuturor partilor interesate, nu doar a investitorilor. Totusi, varietatea perspectivelor
privind modalitatea oportund de raportare a determinat existenta unei oscilatii a calitatii
rapoartelor. Intelegerea factorilor de influenta poate nu doar s sporeasci calitatea rapoartelor,
dar si sa creasca credibilitatea si transparenta companiilor in societate. Realizarea studiului vine
drept raspuns la solicitarile privind dezvoltarea acestui domeniu de cercetare in numeroase
lucrari de specialitate. Astfel, cercetarea isi propune sa identifice elementele care au impact
asupra raportarii integrate pentru a optimiza comunicarea corporativa. Avand in vedere scopul
urmarit, au fost stabilite urmatoarele obiective de cercetare:

e (I — Explorarea abordarilor teoretice si empirice asupra calitatii rapoartelor integrate;

e (2 — Modelarea econometrica a relatiei dintre factorii financiari, de mediu si de

guvernantd si nivelul calitatii raportdrii integrate;

e (O3 — Investigarea corelatiilor dintre variabilele macroeconomice, institutionale si

culturale si calitatea raportarii integrate;

19



e O4 — Identificarea implicatiilor practice ale concluziilor studiului pentru entitati si

pentru diferite categorii de parti interesate.

Pentru a atinge obiectivele stabilite, a fost construitd o structurad logica a procesului de
cercetare, care porneste de la revizuirea teoretica si conceptuald a calitétii raportdrii integrate,
urmatd de dezvoltarea unui model econometric de evaluare a factorilor determinanti, si, ca
finalitate, interpretarea rezultatelor obtinute si formularea concluziilor si recomandarilor pentru
mediul academic si corporativ.

Baza de date colectatd pentru studiu include rapoarte integrate ale companiilor europene
publicate pe platforma Corporate Register si pe site-urile corporative ale acestora. Selectarea
rapoartelor s-a realizat cu respectarea unui criteriu de bazd: conformitatea explicitd cu
prevederile Cadrului de Raportare Integratd, asigurdnd astfel comparabilitatea si relevanta
datelor.

Perioada de referinta aleasa pentru colectarea datelor este cuprinsa Intre anii 2019 si 2023,
aceasta perioada fiind reprezentativa pentru a reflecta tendintele practicile actuale de raportare
integrata. Esantionul analizat a Intrunit 56 de companii europene, din 39 de sectoare economice,
localizate in 20 de tari, ceea ce sustine o abordare diversificata atat din punct de vedere
geografic, cat si sectorial. In total, au fost explorate 280 de rapoarte integrate, fapt ce contribuie
la robustetea analizei statistice intreprinse (ZTabelul 4.1).

Tabel 4.3. Distributia esantionului privind rapoartele integrate analizate pe tari

Tara Frecventa Tara Frecventa

’ Absoluta Relativa (%) Absoluta Relativa (%)
Belgia 20 7,143 Malta 5 1,786
Danemarca 5 1,786 Marea Britanie 25 8,929
Elvetia 25 8,929 Norvegia 10 3,571
Finlanda 5 1,786 Olanda 25 8,929
Franta 25 8,929 Polonia 5 1,786
Germania 10 3,571 Portugalia 25 8,929
Grecia 5 1,786 Romaéania 5 1,786
Italia 25 8,929 Spania 25 8,929
Luxemburg 10 3,571 Suedia 5 1,786
Macedonia 5 1,786 Turcia 15 5,357

Sursa: Prelucrare proprie a autorului

Pe langa evaluarea calitatii raportarii, au fost colectate si prelucrate date privind cei mai
importanti indicatori economico-financiari ai firmelor, precum si indicatori macroeconomici
relevanti pentru fiecare dintre tarile incluse in esantion. Avand 1n vedere ca cercetarea s-a bazat
exclusiv pe date secundare, disponibile public, nu a fost necesara interactiunea cu subiecti
umani si, in consecintd, nu a fost solicitatd aprobarea unei comisii de etica.

Pentru a atribui un scor fiecarui raport integrat analizat, a fost conceput un sistem de
scoring pentru evaluarea calitdtii raportarii integrate. Sistemul de scoring a fost dezvoltat pe
baza prevederilor Cadrului de Raportare Integrata, integrand atat criteriile standard necesare
conformitatii cu cadrul, cat si elemente suplimentare care reflectd valoarea addugatd si
informationald a raportului. Astfel, evaluarea nu s-a limitat la aspectele formale, ci a vizat si
dimensiunile calitative care pot evidentia angajamentul real al companiilor fata de transparenta
si crearea de valoare pe termen lung.

Intensificarea solicitarilor privind transparenta, responsabilitatea corporativd si
sustenabilitatea a determinat o regandire a modului in care entitdtile raporteaza performantele
economice, sociale si de guvernanta. Pe acest fundal, raportarea integratd a devenit un mijloc
indispensabil pentru consolidarea comunicarii cu partile interesate, largind orizontul
informatiilor raportate la impactul si valorile asumate de companie. In vederea cercetarii
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factorilor modelatori ai calitatii raportarii integrate, au fost definite si testate cinci modele de
regresie liniard multipla, fiind incluse urmatoarele variabile de cercetare:

Tabel 4.4. Descrierea variabilelor independente analizate in testarea modelelor privind
calitatea raportarii integrate

Denumirea si ecuatia modelului Variabilele Explicatie
Da Domeniul de activitate
V. Vechimea companiei
Model componenta financiard Na Numarul de angajati
Qri=a+B1*Dy+Br*V .+ B3N, + G; Gradul de indatorare
P4s*G;+ Bs*ROE+ Bg* ROA+ B, +C, ROE Rentabilitatea capitalului propriu
ROA Rentabilitatea activelor
Ca Cifra de afaceri
Model componenta de mediu ]\)/: D\?erélﬁﬁ;l;lad:o?ncg;fiztie
Qr =a+py= D_:_’ + Ii z g C[;’CI-I- B3 EPI EPI Environmental Performance Index
Ba CCPI Climate Change Performance Index
D. Domeniul de activitate
Ve Vechimea companiei
Model componenta de guvernantd 2' 23311: :;(tteel:rll
Qr=a+pPB1*Dg+ PV +P3+A; + Az Audit Bigd
BaxAe+ Bs * A: * B * Dl; + B+ Dy + D, Dimensiunea consiliului de administratie
Bs*Li+ Box Dy D, Diversitatea consiliului de administratie
L Companie listata la bursa de valori
D: Dimensiunea raportului integrat
Da Domeniul de activitate
Model financiar, de mediu si de guvernanta Ve Vechimea companiei

Qri=a+B1*Dy+By*V .+ L3 +F+ F Componenta financiarad
Ps*M+Bs*G M Componenta de mediu
G Componenta de guvernanta
FMG Combinatia componentelor financiare, de
Model general R e e il
QR,=a+B1*FMG+B2*Vi+B3* - N 3
R,+ B, *PIB+Bs+1, R ' Rata somajului '
§ 4 PIB Produsul intern brut pe cap de locuitor
I Dimensiunile culturale dupa Hofstede

Sursa. Prelucrare proprie a autorului

Modelele de regresie liniarda multipla, descrise in Tabelul 4.3, surprind factorii interni
organizationali, factorii de performanta sustenabild, dar si factorii externi, reflectati prin
indicatorii macroeconomici si cei culturali. Cercetarea nu a implicat analiza senzitivitatii
calitatii rapoartelor integrate sub influenta indicatorilor sociali, intrucat in literatura de
specialitate acesti indicatori au fost asociati mai mult cu rapoartele CSR, ceea ce a fost
investigat in capitolul anterior. In acest context, s-a considerat oportun analiza rapoartelor
integrate din perspectiva influentei indicatorilor care sunt regasiti mai frecvent in studierea
raportarii integrate, cum ar fi performanta de mediu si guvernanta corporativa. Actualitatea
modelelor de cercetare deriva din capacitatea lor de a surprinde, intr-o manierad progresiva, de
la dimensiuni specifice la factori macroeconomici, complexitatea calitatii raportarii integrate,
integrand totodatd o abordare inovatoare prin includerea variabilelor culturale si
macroeconomice 1n analiza calitdtii raportarii.

Rezultatele obtinute in urma cercetdrii empirice prezintd o imagine cuprinzatoare a
factorilor ce influenteaza calitatea raportarii integrate, testind un numar substantial de ipoteze
prin modelele de regresie multipld propuse. Per ansamblu au fost analizate atit variabile
financiare, de mediu si de guvernantd, cat si factori macroeconomici si culturali, obtinand
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intelegere ampla a determinantilor calitatii raportarii integrate in cadrul companiilor din Europa.
Ca urmare a analizei efectuate, s-a depistat cd vechimea companiei, ca variabild de control in
cadrul modelelor, are un impact pozitiv si semnificativ asupra calitatii raportarii integrate in
toate modelele testate, validand ipoteza H2, ceea ce confirma ca experienta mai indelungatd in
domeniul raportarii influenteazd dezvoltarea proceselor interne de raportare, companiile
experimentate avind mecanisme de colectare a informatiilor mai eficiente decat firmele tinere.
Pe de alta parte, domeniul de activitate, la fel ca variabila de control, s-a dovedit a fi
nesemnificativa In contextul modelelor analizate, ceea ce poate fi explicat prin lipsa unui cadru
diferentiat al raportdrii integrate In functie de sectorul de activitate al companiei.

Modelul financiar de perfectionare a calitatii raportarii integrate reflecta factorii financiari
ce au impact asupra imbunatatirii raportarii. In acest context, numarul de angajati, in calitate de
indicator al dimensiunii companiei, are un efect pozitiv de 52,7% asupra calitétii raportdrii
integrate, confirmind ipoteza H3, in concordantd cu viziunile identificate in literatura din
domeniu care sustin cd entitatile de dimensiuni mari dispun de resursele necesare pentru
elaborarea unor rapoarte detaliate. In acelasi timp, profitabilitatea companiilor, exprimata prin
indicatorii ROE si ROA, 1si justificd influenta pozitiva, entitdtile caracterizate de stabilitate
financiara fiind mai motivate sd-si comunice performantele obtinute prin rapoarte de calitate.
Chiar daca cresterea gradului de indatorare nu este un indicator al stabilitatii financiare, din
perspectiva calitdtii raportarii integrate, acest fenomen are un efect pozitiv asupra Imbunatatirii
calitdtii rapoartelor, ceea ce se poate explica prin necesitatea companiilor de a-si consolida
imaginea in fata creditorilor si partilor interesate. In contrast, sporirea cifrei de afaceri obtinute,
nu are nicio influentd asupra variabilei dependente, Intrucat coeficientul obtinut nu a trecut
pragul de semnificatie de 95%. Dintr-o perspectiva cumulativa a scorului financiar a influentat
exercitatd asupra calitatii rapoartelor integrate este de 66,9%, sustinand validitatea acestui pilon
in determinarea calitatii raportarii.

Pe dimensiunea de mediu, a fost validata ipoteza H9 privind impactul pozitiv al indicelui
CCPI, cu un efect de 25,7%, demonstrand ca implicarea statelor in politici climatice are un
pozitiv asupra comportamentului de raportare al entitatilor. Prin contrast, indicele EPI nu a
trecut pragul de semnificatie, fapt care poate fi explicat prin caracterul general al indicelui EPI,
care surprinde politici de mediu agregate, fara relevanta directa pentru fiecare entitate analizata.
Scorul compozit de mediu, de asemenea, nu a prezentat o influentd relevanta in cadrul
modelului de regresie testat.

In ceea ce priveste guvernanta corporativi, rezultatele confirma importanta acesteia in
modelul analizat. Auditul intern, dar si auditul extern realizat de companii Big4 s-au dovedit a
avea un efect pozitiv semnificativ asupra calitatii raportdrii integrate. De asemenea,
dimensiunea raportului integrat a fost identificatd ca factor relevant, cu un impact de 22,7%,
ceea ce sugereaza ca, in ciuda principiului conciziei promovat de IIRC, volumul de informatie
oferit Tn mod clar si structurat contribuie la o intelegere detaliatd a raportului prezentat.
Dimensiunea si diversitatea consiliului de administratie, precum si cotarea la bursd a
companiilor nu au reusit sa treacd de pragul de semnificatie, neavand un impact sesizabil asupra
calitatii rapoartelor analizate. Cu toate astea, din perspectiva scorului unificat al indicatorilor
guvernantei corporative s-a depistat o contributie inaltd de 81,2%, confirmand rolul
fundamental al guvernantei in asigurarea transparentei organizationale.

La nivelul factorilor macroeconomici explorati, PIB-ul pe cap de locuitor a avut un impact
semnificativ de 19,3% asupra calitatii rapoartelor, ceea ce sugereaza cd stabilitatea economica
a tarilor sprijind companiile in deciziile de a investi in practici de raportare sustenabile. Pe de
alta parte, rata somajului si indicele cultural compozit au fost respinse, datoritd nivelului de
semnificatie peste pragul acceptat.
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Utilitatea si aplicabilitatea cercetarii empirice

Rezultatele cercetarii oferd posibilitatea companiilor sd-si ajusteze practicile de raportare
integrata, tindnd cont de factorii determinanti ce sunt implicati in variabilitatea calitatii
rapoartelor integrate. Mai mult ca atat, sistemul de scoring in baza caruia s-a facut aprecierea
rapoartelor poate fi implementat de catre cercetatori in elaborarea studiilor viitoare, dar poate
fi aplicat si de catre auditorii interni ai companiilor In procesul de control al continutului si
coerentei rapoartelor. Din punct de vedere al conducerii entitatilor, rezultatele empirice prezinta
posibilitatea de a-si centra atentia spre ameliorarea factorilor care sunt considerati relevanti in
contextul activititii firmei. In acelasi timp, politicile interne, dar si strategia companiei pot fi
reconfigurate pentru a integra dimensiunile cu cel mai mare impact asupra calitatii raportarii.
Totodata, lucrarea oferd perspective privind impactul indicatorilor macroeconomici, astfel
entitdtile vor putea sd Inteleagd mai clar modul in care factorii externi, precum inflatia, somajul
si nivelul de dezvoltare economicd, influenteaza adoptarea si calitatea raportarii integrate.

CONCLUZII FINALE, CONTRIBUTII PROPRII, LIMITE SI DIRECTII VIITOARE
DE CERCETARE

Cercetarea doctorala a fost realizatd intr-o perioada in care companiile au fost, initial,
destabilizate pe fundalul situatiei pandemice globale, ca in scurt timp sa fie declansat un razboi
care a addugat si mai multd incertitudine asupra stabilitdtii economice si politice pe teritoriul
Europei. In aceste conditii, entittile, totusi, nu au incetat si-si dezvolte practicile de raportare,
aderand la initiative voluntare de raportare a performantei financiare si nefinanciare. Pe 1langa
standardele voluntare, In spatiul european, s-a tranzitat de la Directiva privind Raportarea
Nefinanciard (NFRD), la noul CSRD care are drept scop reglementarea activitatii companiilor
prin evidentierea obligatorie, in rapoartele prezentate, a performantei ESG obtinute. In
contextul schimbarilor mentionate, oferirea unor modele de perfectionare a calitatii raportarii
integrate este un pas important in directia imbunatatirii practicilor de raportare, in concordanta
cu solicitarile privind angajamentul in promovarea dezvoltarii durabile.

Primul obiectiv de cercetare, reflectat de necesitatea fundamentarii teoretice a
conceptului de raportare integratd, prin evidentierea evolutiei istorice, a componentelor
cadrului de raportare integrata si a dimensiunilor conceptuale asociate raportarii integrate,
este abordat 1n capitolul 1 al tezei. Pentru a atinge obiectivul stabilit, a fost realizata o sinteza
cronologicd a evenimentelor ce au condus la survenirea raportarii integrate, fiind delimitate 7
etape in evolutia raportarii corporative, dar si tendintele pentru viitor. In acelasi timp, au fost
analizate elementele definitorii ale cadrului de raportare integrata, prin filiera viziunii autorilor
din domeniu. Astfel, studiind ideile expuse in cercetarile de specialitate, a fost propusa o
definitie proprie a gandirii integrate, care reprezinta un proces infiltrat in activitatile
operationale in cadrul caruia sunt implicate toate tipurile de capital ale companiei, iar finalitatea
acestui proces se prezinta sub forma unui raport integrat. Mai mult ca atat, prin revizuirea
cercetarilor stiintifice privind conceptul de raportare integrata a fost prezentata o figura ilustrativa
a acelor elemente ce formeaza In ansamblu raportarea integratd. Totodatd, pentru a atinge
obiectivul stabilit, a fost formulatd o acceptiune proprie a definitiei raportarii integrate, care este
un proces de management si control bazat pe gandire integratd, care are ca rezultat raportarea
periodica a modului in care strategia, guvernanta, performanta si perspectivele unei
organizatii contribuie la crearea, conservarea si diminuarea valorii pe termen scurt, mediu i
lung, prin comunicarea informatiilor despre capitaluri si aspectele ESG.

Capitolul 2 a vizat descrierea si atingerea obiectului de cercetare privind studierea
nivelului de dezvoltare si a tendintelor in domeniul raportarii integrate si calitatii acesteia la
nivel international, prin aplicarea unei analize bibliometrice si meta-analitice asupra
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cercetarilor existente. Astfel, a fost realizata sinteza lucrarilor stiintifice a trei linii tematice:
raportarea nefinanciari, raportarea integrata si calitatea raportirii integrate. In acest context, s-
a determinat cd raportarea nefinanciard a evoluat catre raportarea CSR si cea integrata, in
concordantd cu solicitdrile crescande ale partilor interesate. Studiile din domeniul raportarii
integrate continud sa prinda amploare, fiind tratate astfel de subiecte, precum: dezvoltarea
durabila, CSR, gandirea integrata, guvernanta corporativd, crearea de valoare si diverse teorii
aplicabile raportarii integrate. Mai mult, cercetarile privind raportarea integrata au inceput sa
fie orientate in directia explordrii factorilor ce influenteaza decizia de implementare, dar si
calitatea raportarii integrate. Astfel, meta-analiza cercetarilor empirice a demonstrat impactul
urmatoarele variabile asupra imbunatatirii raportdrii integrate: dimensiunea, diversitatea si
independenta consiliului de administratie, dubla functie a conducerii, existenta, expertiza si
independenta comitetului de audit, activitatea comitetului privind CSR, dimensiunea companiei
si nivelul de indatorare al entitatii.

Doua dintre obiectivele de cercetare ale tezei, ,,evaluarea practicilor CSR si analiza
impactului indicatorilor ESG clasici si extinsi asupra calitatii raportarii CSR in cadrul
entitatilor din Romdnia §i Republica Moldova” si ,modelarea comportamentului
componentelor ESG in corelatie cu calitatea raportarii CSR, la nivel sectorial, prin dezvoltarea
unor modele explicative” sunt tratate in capitolul 3. Pentru a stabili ipotezele de cercetare au
fost explorate articolele stiintifice relevante din domeniul raportarii CSR si a performantei ESG.
Astfel, au fost identificate 6 ipoteze de cercetare cu un potential impact asupra calitatii
rapoartelor CSR, testate in cele 6 modele la nivel general, national si sectorial. Colectarea
datelor pentru formarea bazei de date a avut loc prin colectarea raspunsurilor la chestionarul
intocmit, reusind primirea a 303 raspunsuri de la companii din Romania si Republica Moldova.
Prin interpretarea rezultatelor chestionarului, au fost formulate 6 modele de regresie care pot
ajusta calitatea rapoartelor CSR, prin dezvaluirea aspectelor privind dimensiunile ESG clasice
si complementare. Din cele 36 de ipoteze testate in general, 26 au fost validate, dupa cum a fost
descris in concluziile capitolul 3. Pentru companiile din Roméania s-a determinat ca toate
variabilele incluse servesc scopului cresterii calitdtii raportdrii CSR, astfel entitatile pot lua in
considerare includerea informatiilor detaliate in cercetare pentru a creste Increderea partilor
interesate si pentru a-si consolida reputatia. Rapoartele CSR a companiilor din Republica
Moldova tind sa se perfectioneze sub influenta acelorasi factori, exceptie facand indicatorii
suplimentari de guvernanta care au rezultat a fi nesemnificativi pentru acest model. Rezultatele
demonstreaza impactul semnificativ pe care il au colectarea, analiza si publicarea informatiilor
detaliate privind performanta ESG in imbunatatirea si perfectionarea rapoartelor CSR.

Capitolul 4 a urmarit atingerea obiectivului reprezentat de identificarea si testarea
efectului modelator a principalilor factori de influenta asupra calitatii raportarii integrate, la
nivelul companiilor europene, in vederea formularii unor recomandari de perfectionare a
transparentei si relevantei informatiilor raportate. O prima etapa in indeplinirea obiectivului a
constituit explorarea si analiza constatarilor si rezultatelor empirice reflectate in literatura de
specialitate pentru a delimita ipotezele de cercetare ce prezintd interes in domeniul cresterii
calitatii raportarii integrate. Asadar, au fost identificate 19 ipoteze, grupate in 5 modele de
perfectionare a relevantei si coerentei rapoartelor integrate. In decursul cercetdrii a fost
depistatd necesitatea crearii unui sistem de apreciere a calitatii rapoartelor. Sistemul de scoring
utilizat in acest demers de cercetare a fost constituit in baza prevederilor cadrului de raportare
integratd, pentru a oferi o evaluare corectd a rapoartelor ce au indicat conformitatea cu
indrumarile din cadru. In continuare, a fost analizat un numar total de 280 de rapoarte a 56 de
companii europene, prezentate in perioada anilor 2019-2023. Baza de date a cuprins 39 de
sectoare de activitate, fiind reprezentate 20 de tiri europene. In acelasi timp, conform
rezultatelor prezentate in rapoarte, au fost extrasi indicatorii financiari si de guvernantd expusi
in rapoartele integrate. Odata ce toate datele au fost colectate, s-a realizat analiza statisticd a
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acestora pentru a determina factorii implicati in modelarea calititii rapoartelor integrate. In
urma testarii celor 5 modele de regresie liniara multipla, au fost validate 10 ipoteze de cercetare,
delimitand astfel factorii ce influenteaza raportarea integratd, cum ar fi: vechimea si
dimensiunea companiei, gradul de indatorare, indicatorii de rentabilitate ROE si ROA, indicele
CCPI, auditul intern, auditul Big4, dimensiunea raportului integrat, indicatorii financiari si de
guvernantd compoziti, PIB-ul pe cap de locuitor si rata inflatiei.

In concluzie, scopul si obiectivele stabilite in etapa initiald a acestei cercetari au fost
indeplinite, obtinand rezultate ce vor sprijini companiile in procesul de implementare si tranzitie
catre practici de raportare care sd sustind dezvoltarea durabild si, prin acest intermediu
reflectarea performantelor in domeniul ESG. In contextul literaturii de specialitate limitate in
domeniul factorilor de influenta a raportarii CSR si a raportarii integrate, aceasta teza poate
contribui semnificativ atat in dezvoltarea directiilor viitoare de cercetare, cat si in ghidarea
entitatilor in adoptarea bunelor practici de raportare corporativa.

Contributii proprii, nivelul de originalitate si inovare a lucrarii
Elaborarea tezei de doctorat ofera un sir de contributii in dezvoltarea subiectelor abordate,
cum ar fi:

e Stabilirea ordinii cronologice a evolutiei raportarii corporative cdtre raportarea integrata
in versiunea moderna;

e Prezentarea si descrierea principalelor elemente ce definesc raportarea integrata si cadrul
de raportare integrata;

e Sinteza viziunilor autorilor privind conceptul de raportare integrat, dar si propunerea
unei definitii proprii a raportdrii integrate;

e Compararea criticilor si aprecierilor din literatura de specialitate in legatura cu adoptarea
si aplicarea practicilor de raportare integrata;

e Analiza bibliometrica a conceptelor de raportare nefinanciara, raportare integrata si
calitate a raportarii integrate, prin aplicarea extensiei Biblioshiny a pachetului software
Bibliometrix;

e Meta-analiza cercetarilor empirice din literatura de specialitate privind impactul
factorilor determinanti asupra calitatii raportdrii integrate prin aplicare metodelor
descrise de Hunter, Schmidt si Jackson;

e Evidentierea impactului factorilor ESG clasici si complementari asupra calitatii
rapoartelor CSR 1in entitdtile din Romania si Republica Moldova cu ajutorul modelelor
econometrice de regresie liniard multipla;

o Imbunititirea calititii rapoartelor integrate prezentate de companiile din spatiul
European, prin elucidarea factorilor determinanti de ordin financiar, de mediu, de
guvernantd si macroeconomic.

Utilitatea practica a rezultatelor obtinute

Rezultatele obtinute in partea practica a acestei teze, si anume, in capitolul 3, pot facilita
procesul de luare a deciziilor de investitie, intrucat companiile cu o performantd mai buna in
domeniul ESG vor prezenta informatii detaliate, ajutand la directionarea atentiei catre companii
responsabile si ce promoveaza o paradigmd de transparentd In intocmirea rapoartelor
corporative. In ceea ce priveste utilitatea rezultatelor la nivelul decidentilor politici si a
organismelor de reglementare, se poate evidentia cd Republica Moldova poate sa se orienteze
in directia consolidarii si promovarii dimensiunilor de guvernantd, cum ar fi politicile
anticoruptie, dar si etica si transparenta, si, in acelasi timp, armonizarea cadrului legislativ la
prevederile internationale. Pe de altd parte, ONG-urile si persoanele ce sustin activitatea
responsabild a companiilor, in baza concluziilor sectoriale prezentate in capitolul 3, pot Tnainta
solicitari de crestere a transparentei catre domeniile care nu au raportat informatii importante
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pentru crearea unei imagini cuprinzatoare asupra performantei ESG a companiilor. Este de
remarcat cd si angajatii companiilor pot avea o intelegere mai buna a conceptelor ESG,
exprimandu-si pe aceastd cale necesitatile catre conducerea entitatilor In scopul imbunatatirii
conditiilor de munca, a politicilor anti-discriminare si a beneficiilor, cum ar fi programele de
sdndtate pentru angajati.

In contextul rezultatelor obtinute in capitolul 4, conducerea entitatilor poate ajusta unii
dintre factorii determinanti identificati in scopul Iimbunatatirii comunicdrii corporative. Astfel,
managerii pot consolida procesele conexe auditului intern pentru a-1 face mai performant si
pentru a asigura integritatea si completitudinea informatiilor raportate. In acelasi timp, se
evidentiazd necesitatea apelarii la serviciile de audit al grupului Big 4, acestea fiind recunoscute
pentru acuratetea cu care realizeaza verificarea datelor, rezultand rapoarte integrate transparente
si relevante pentru luare deciziilor strategice si investitionale. De asemenea, responsabilii
privind elaborarea rapoartelor pot lua in considerare impactul detalierii informatiilor privind
performanta, concluziile formulate subliniind impactul pozitiv pe care il are dimensiunea
rapoartelor, insd fard a neglija principiul conciziei, prezentind doar informatii importante in
contextul procesului de creare a valorii si a performantei ESG. Totodata, managerii trebuie sa
supravegheze 1Indeaproape variabilitatea rentabilitdtii companiei, considerdnd impactul
semnificativ pe care il are disponibilitatea resurselor In vederea asigurarii unor rapoarte
integrate de calitate.

La nivelul decidentilor politici, a organelor legislative si a organismelor de reglementare,
rezultatele cercetarii pot ajuta in revederea politicilor de dezvoltare durabila prin perfectionarea
cadrului legislativ. In acest sens, se observa ci cresterea PIB-ului pe cap de locuitor reprezinti
un factor de impact asupra calitdtii rapoartelor, evidentiind necesitatea imbunatatirii strategiilor
macroeconomice in vederea credrii premiselor pentru un proces eficient de raportare a
entitatilor. Pe de altd parte, determinarea factorilor determinanti ai calitatii rapoartelor integrate
influenteaza si investitorii si partenerii de afacerii, entitatile avand directiile la care pot lucra
pentru a rezultate rapoarte calitative, astfel partile interesate, reprezentate de investitori, pot
monitoriza impactul si performanta activitatii companiilor, dar pot si identifica mai usor
entitdtile mai putin expuse riscurilor reputationale. Mai mult, determinarea factorilor privind
calitatea rapoartelor integrate poate aduce beneficii si pentru comunitate, entitdtile avand o
imagine mai clard despre cum se poate de abordat si imbunatitit acest tip de comunicare
corporativd. Drept rezultat, impactul activitatii companiilor din comunitatea locala va deveni
mai accesibil si transparent, consolidand relatiile dintre entitati si comunitate.

Limite si directii viitoare de cercetare

Este un fapt cert ca fiecare cercetare stiintifica are unele limite datorate atat caracterului
dinamic al fenomenelor analizate, cat si a constrangerilor metodologice, de timp si de resurse.
In circumstantele acestei lucriri, una dintre limite poate fi considerati dimensiunea
chestionarului privind aplicarea practicilor CSR, in care au fost incluse un numar impunator de
intrebari. Acest factor a putut influenta refuzul unor respondenti in expunerea parerilor in
domeniul cercetat. De asemenea, alegerea chestionarului ca instrument de cercetare, poate
implica subiectivitatea raspunsurilor oferite, dar si In unele cazuri distorsionarea acestora din
cauza intelegerii partiale a subiectului tratat. In ceea ce priveste cercetarea factorilor
determinanti ai calitétii raportdrii integrate, o posibila limitare ar fi modelul de scoring aplicat
in aprecierea calitatii rapoartelor, acesta fiind intocmit in strictd conformitate cu Cadrul de
Raportare Integrata, neludnd in considerare prevederilor altor cadre aplicabile n acest sens.
Totodata, este posibil ca unii factori potentiali ai raportarii integrate sa nu fie inclusi in modelele
de cercetare, ceea ce ofera perspective pentru dezvoltarea cercetarilor viitoare.

Cercetarilor viitoare se pot focusa pe extinderea dimensiunilor ESG analizate, pentru a
testa implicatiile unor indicatorilor ce nu au fost inclusi in studiu. In ceea ce priveste
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aplicabilitatea chestionarului, acesta se poate extinde pentru mai multe tiri pentru a realiza, de
exemplu o analizd comparativa a impactului factorilor ESG in companiile stabilite in tarile in
curs de dezvoltare si in cele dezvoltate. In acelasi timp, se poate investiga rolul instrumentelor
bazate pe inteligentd artificiala in automatizarea colectarii si interpretarii datelor privind
performanta ESG prezentatd in rapoartele CSR si cele integrate. De asemenea, ipotezele de
cercetare ce au fost infirmate pentru esantionul de rapoarte integrate analizate, se pot testa n
conditiile extinderii esantionului, cercetarea efectuatd extinzdndu-se exclusiv asupra
companiilor europene.
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