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Introducere şi motivaţia alegerii temei de cercetare 

 

Ȋn ultimul deceniu, cu toate că numărul entităţilor economice care diseminează 

informaţii non-financiare a crescut, sunt încă multe companii care nu raportează acest tip de 

informaţii. Absenţa unui cadru generic de identificare a părţilor interesate de către entităţile 

economice şi celeritatea schimbărilor din mediul de afaceri induc dificultăţi în recunoaşterea 

de către companii a părţilor interesate care le pot afecta activitatea sau pe care le pot 

prejudicia.  

Predictibilitatea informaţiilor non-financiare, care creează incertitudine şi subiectivism 

în procesul de raportare al companiilor, precum şi percepţia diferită a părţilor interesate legată 

de relevanţa acestor informaţii, a generat interesul actual pentru reglementarea raportării 

corporative prin prisma dublei materialităţi.  

Dubla materialitate implică recunoaşterea faptului că informaţiile non-financiare ar 

trebui să fie relevante, atât pentru entitatea economică (materialitate internă), cât şi pentru 

părţile interesate (materialitate externă). Raportarea materialităţii interne va trebui să vizeze 

aspectele non-financiare importante pentru companie în ceea ce priveşte strategia şi 

performanţa sa internă pe termen lung, în timp ce materialitatea externă va viza aspectele non-

financiare care pot influenţa deciziile şi percepţiile părţilor interesate asupra performanţei 

non-financiare a organizaţiilor.  

Pornind de la aceste circumstanţe, motivaţia alegerii temei de cercetare are la bază 

nevoia şi interesul entităţilor economice de a informa părţile interesate despre impactul 

financiar şi non-financiar al activităţii lor şi vizează imprimarea unui caracter practic al 

cercetării prin crearea unui model adecvat de reflectare a performanţei economice. 

Perspectiva utilitară a cercetării noastre este dată de oportunitatea ca rezultatele studiilor 

noastre empirice să fie fructificate de entităţile economice, în demersul lor de raportare a 

informaţiilor financiare şi non-financiare şi de părţile interesate pentru fundamentarea 

deciziilor lor de finanţare a entităţilor economice cu afaceri sustenabile. 

 

Scopul, obiectivele şi metodologia cercetării 

 

Conştienţi de dificultatea oricărui demers de explicare a fenomenelor economice, 

datorită caracterului lor aleatoriu, probabilistic şi în continuă schimbare sub efectul intereselor 

şi aspiraţiilor economice, sociale şi politice ale societăţii umane, ne-am propus ca scop al tezei 
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noastre de doctorat analizarea impactului părţilor interesate asupra formatului raportării non-

financiare al entităţilor economice, plecând de la teoria părţilor interesate, teoria legitimităţii 

şi teoria contabilităţii şi analizarea influenţei relevanţei informaţiilor financiare şi non-

financiare asupra performanţei afacerii entităţilor economice. 

Complexitatea temei de cercetare ne-a impus utilizarea unei diversităţi de metode de 

cercetare cu caracter inferenţial, încercând să obţinem un echilibru între inferarea inductivă şi 

cea deductivă, prin descompunerea scopului de cercetare în componente care să ne permită 

generalizarea unor concluzii. Pentru a obţine un echilibru între inferenţa inductivă şi cea 

deductivă am descompus scopul de cercetare în obiective care să ne permită o abordare 

specifică şi detaliată, fapt ce ne-a permis să colectăm şi să analizăm date în mod sistematic şi 

să obţinem concluzii relevante pentru fiecare obiectiv în parte. 

Obiectivele specifice ale cercetării au fost: 

 identificarea studiilor, autorilor şi conceptelor cheie din domeniul cercetat; 

 clarificarea fundamentului teoretic general al noţiunii de părţi interesate, raportare 

non-financiară şi performanţă; 

 stabilirea gradului de conformare a entităţilor economice europene şi româneşti la 

cerinţele impuse de reglementările europene şi naţionale referitoare la raportarea non-

financiară; 

  identificarea modului cum influenţează domeniul de activitate şi structura capitalului 

social raportarea non-financiară a entităţilor economice;  

  identificarea formatului în care se raportează informaţiile non-financiare; 

  analizarea impactului factorilor financiar-contabili şi non-financiari asupra 

performanţei entităţilor economice pe piaţa de capital; 

  identificarea modului prin care rapoartele de sustenabilitate ale entităţilor economice 

europene reflectă implicarea părţilor interesate în contextul conceptului de materialitate 

definit de standardul GRI (versiunea 2019); 

  analiza determinanţilor performanţei entităţilor economice cotate pe piaţa de capital 

din perspectiva conceptului dublei materialităţi. 

Cadrul general al cercetării noastre doctorale, din Figura nr.1, reflectă aspectele legate 

de scopul temei noastre de cercetare, de modalitatea de stabilire a contextului teoretic şi 

conceptual al cercetării şi de tematica studiilor empirice derulate. 
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Figura nr. 1 - Cadrul general al cercetării doctorale 

 
          Sursa: Prelucrare proprie. 

 

Metodele folosite în cadrul metodologiei de cercetare, care ne-au permis „înţelegerea 

practică şi explicarea promptă a unei realităţi economice” (Dinu şi colab., 2017) şi „unificarea 

şi simplificarea realităţii economice” (Odobleja, 1984), au fost specifice metodelor aplicate în 

cercetarea economică: analiza cantitativă şi calitativă pentru a surprinde interrelaţionarea între 

părţile interesate, raportarea non-financiară şi performanţă şi metode de modelare 

econometrică pentru identificarea conexiunilor dintre părţile interesate, formatul raportării 

non-financiare şi performanţa entităţilor economice cotate pe piaţa de capital. Ca instrumente 

de lucru am utilizat tehnici de scalare şi de vizualizare, pentru a facilita transformarea unor 

elemente abstracte în reprezentări grafice ilustrative, iar conexiunea componentelor calitative 

cu cele cantitative ale fenomenelor studiate am realizat-o prin intermediul indicelui părţilor 

interesate, indicelui de materialitate şi coeficienţilor de corelaţie şi regresie. 
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Sumarul capitolelor cuprinse în teza de doctorat 

 

Teza noastră de doctorat a urmat tiparele convenţionale de cercetare îmbinând 

abordarea teoretică cu cea empirică. Ȋn lucrarea noastră am pornit de la premisa că, în 

conceperea unui raport non-financiar, entităţile economice trebuie să cuprindă informaţii 

financiare şi non-financiare care să răspundă nevoilor de documentare ale unui grup cât mai 

mare de părţi interesate. Această abordare reflectă înţelegerea faptului că evaluarea 

performanţei entităţii economice nu mai poate fi apreciată doar prin prisma aspectelor 

financiare, ci necesită o viziune holistică a impactului modelului de afaceri dezvoltat de 

organizaţie atât asupra sferei sale economice, sociale şi de mediu, cât şi societăţii şi mediului 

geopolitic în care funcţionează. 

Informaţiile non-financiare pot reflecta aspecte legate de practici de guvernanţă, 

impactul entităţii economice asupra mediului, anagajamentul faţă de dezvoltarea durabilă, ele 

permiţând părţilor interesate să evalueze perfomanţa organizaţiilor într-o formă cuprinzătoare 

şi să înţeleagă mai bine riscurile şi oportunităţile asociate cu afacerile organizaţiei. 

Prima parte a tezei de doctorat intitulată „Consideraţii teoretice asupsra conceptelor 

de părţi interesate, raportare non-financiară şi performanţă” este structurată pe trei 

capitole care vizează definirea părţilor interesate prin raportare la teoria părţilor interesate, 

teoria legitimităţii, teoria contabilităţii şi evoluţia conceptului de raportare non-financiară sub 

efectul normalizărilor şi standardizărilor din Europa. În ultimul capitol al acestei părţi, pentru 

înţelegerea tendinţelor şi perspectivelor în cercetarea părţilor interesate, raportării non-

financiare şi performanţei, am realizat un studiu bibliometric al literaturii din domeniul nostru 

de interes. 

 

Capitolul 1 - Teoria şi analiza diversităţii categoriilor de părţi interesate reflectă 

eforturile cercetătorilor depuse în direcţia conceptualizării unei noţiuni versatile cum este cea 

referitoare la stakeholder-i (părţi interesate) şi înţelegerii modului în care aceste părţi 

interesate pot influenţa modelul de afaceri al entităţilor economice. Deoarece relaţiile 

companiilor cu stakeholder-ii pot fi de natură colaborativă sau conflictuală, în funcţie de 

interesele şi priorităţile părţilor interesate, studiile din domeniul nostru de interes au reflectat 

faptul că un management eficient al acestor relaţii poate crea o reputaţie pozitivă companiei, 

asigura un avantaj competitiv în derularea afacerii şi poate determina asumarea de către 

companie a unor practici de afaceri mai responsabile. 
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Capitolul 2 – Conceptul de raportare non-financiară între un trecut imperfect şi un 

viitor redefinit fundamentează teoretic raportarea non-financiară şi rolul ei în creşterea 

transparenţei entităţilor economice, în consolidarea relaţiilor cu părţile interesate şi în 

promovarea sustenabilităţii şi responsabilităţii sociale în mediul de afaceri. 

Raportarea non-financiară este esențială pentru a oferi o imagine completă și echilibrată 

a activităților și impactului unei companii, pe lângă raportarea financiară tradițională şi 

permite o comunicare transparentă cu toate părțile interesate, inclusiv angajați, clienți, 

investitori, comunități locale, guverne și societate în general. 

Eforturile Uniunii Europene (UE) de a normaliza și standardiza raportarea non-

financiară reprezintă un pas important în direcția promovării sustenabilității, responsabilității 

sociale corporative și transparenței în rândul entităţilor economice din Europa. Necesitatea 

înlăturării unor lacune informaţionale de la nivel organizaţional şi nevoia investitorilor şi altor 

părţi interesate de a avea informaţii legate de riscurile pe termen lung referitoare la mediu, 

social și guvernare de la nivelul companiilor, a determinat emiterea Directivei 95/2014/UE 

prin care se introducea obligativitatea, pentru anumite tipuri de companii, raportării unor 

informaţii referitoare la factorii sociali şi de mediu, pentru a se putea identifica riscurile legate 

de sustenabilitatea modelului de afaceri dezvoltat de companiile vizate. Directiva 95/2014/UE 

oferea entităţilor economice europene flexibilitate semnificativă referitoare la modul în care 

pot divulga informaţii non-financiare relevante, ele putându-se folosi în raportarea non-

financiară de cadrele de reglementare naţională, de cele specifice UE sau de cele din legislația 

internaţională extraeuropeană, cum ar fi: United Nations Global Compact (UNCG), 

International Organization for Standardization 26000 (ISO 26000), Global Reporting 

Initiative (GRI), Accountability 1000 (AA1000), Ecomanagement and Audit Scheme (EMAS), 

Organization for Economic Co-operationand Development (OECD Guidelines), 

Sustainability Accouting Standards Board (SASB). 

Scopul apariţiei Directivei 95/2014/UE a fost acela de a îmbunătăţi modalitatea de 

raportare a problemelor economice, sociale şi de mediu la nivelul ţărilor membre ale Uniunii 

Europene (UE), prin stabilirea de cerinţe minime de raportare a informaţiilor nefinanciare, 

efectul aplicării ei dorindu-se a fi „sensibilizarea şi răspândirea semnificativă a gradului de 

conştientizare a problemelor de responsabilitate socială corporativă în cadrul Comunităţii 

Europene (Caputo şi colab., 2019). 

Pandemia COVID 19 a determinat analizarea efectelor acesteia asupra mediului 

economic şi social şi găsirea unor soluţii sustenabile în dezvoltarea viitoare a companiilor. 

Având ca scop dezvoltarea conceptului de sustenabilitate în raportările non-financiare ale 

companiilor şi modificarea Directivei 95/2014/UE, în noiembrie 2020, Direcţia Generală 
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pentru Stabilitate Financiară, Servicii Financiare şi Uniunea Pieţelor de Capital (Directorate 

General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union) a publicat un 

studiu referitor la modul de implementare a raportării non-financiare. Concluziile studiului au 

fost că există o mare eterogenitate în rândul companiilor raportoare, care în procesul de 

raportare non-financiară „se bucură de multă libertate” ce le permite să îşi adapteze raportul la 

specificul activităţii lor, dar limitează posibilitatea comparabilităţii rapoartelor între companii.  

Pentru a contracara efectele negative asupra investiţiilor durabile pe care le poate induce 

o raporare non-financiară precară şi pentru a încuraja investitorii în a infuza capital în acest tip 

de investiţii, a fost adoptată Directiva 2464/2022/UE de raportare a sustenabilităţii corporative 

(Corporate Sustainability Reporting Directive – CSRD). Această directivă urmăreşte 

redefinirea raportării non-financiare, în contextul principiului dublei materialităţi, care va 

permite entităţilor economice raportoare să ia în considerare atât impactul afacerii lor asupra 

factorilor externi (materialitate externă), cât şi impactul afacerii asupra entităţii însăşi 

(materialitate internă). 

Astfel, dacă în mod convenţional, raportarea non-financiară s-a axat pe divulgarea 

informaţiilor relevante pentru părţile interesate externe (investitori, furnizori, clienţi, 

comunităţi) referitoare la probleme legate de lanţul de aprovizionare, de impactul asupra 

mediului, asupra performanţei sociale şi asupra drepturilor omului, principiul dublei 

materialităţi impune raportarea şi a informaţiilor legate de materialitatea internă.  

Subiecte legate de factorii de mediu, sociali şi de guvernanţă semnificativi, care pot 

afecta performanţa afacerii pe termen lung, de managementul riscurilor şi de sustenabilitatea 

modelului de afaceri vor trebui incluse în raportarea de sustenabilitate pentru a proiecta 

capabilitatea entităţii economice însăşi de a dezvolta un model viabil de afacere bazat pe o 

strategie din „interior spre exterior” (Inside-Out), fără a ignora însă punctele forte ale unei 

strategii de afaceri de tipul din „exterior spre interior” (Outside-In).  

Aflate sub presiunea părţilor interesate dornice să afle informaţii legate de modul în care 

organizaţiile îşi gestionează resursele pentru a dezvolta afaceri sustenabile, contabilitatea 

sustenabilităţii încearcă să găsească metode care să reflecte într-un cadru unitar obiectivele 

economice, sociale şi de mediu ale entităţilor economice. 

Obiectivul contabilităţii sustenabilităţii va trebui să vizeze preocupările entităţilor 

economice în măsurarea impactului activităţilor lor asupra performanţei economice, mediului 

şi societăţii şi dezvăluirea de informaţii non-financiare către părţile interesate interne şi 

externe, mai ales în condiţiile în care majoritatea studiilor din domeniu concluzionează faptul 

că, fără o conceptualizare apodictică şi fără conexarea dintre contabilitatea sustenabilităţii şi 
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raportarea de sustenabilitate, modelul contabilităţii sustenabilităţii riscă să rămână un model 

conceptual fără aplicabilitate practică. 

 

Capitolul 3 – Studiu bibliometric al literaturii privind cercetarea părţilor interesate, 

performanţei şi raportării non-financiare reflectă analizarea literaturii de specialitate prin 

combinarea metodelor bibliometrice cu cea a revizuirii sistematice a literaturii. Metodele de 

analiză bibliometrică folosite au fost analiza co-citării de autori, analiza co-citării de referinţe 

şi analiza cuvintelor asociate, combinate cu tehnici de mapare a literaturii realizate prin 

folosirea a două soft-uri, CiteSpace şi VOSviewer. 

Analiza co-citării de autori ne-a permis să îi identificăm pe cei mai influenţi autori din 

baza noastră de date şi modul cum au influenţat dezvoltarea conceptelor legate de părţi 

interesate şi raportare non-financiară.  

Analiza co-citării de referinţe ne-a ajutat să identificăm lucrările cu influenţe în 

fundamentarea teoretică a managementului părţilor interesate şi a raportării non-financiare. 

Analiza cuvintelor asociate ne-a oferit posibilitatea de a sesiza evoluţia în timp a 

tiparelor conceptuale din domeniul nostru de studiu, trecând de la ideea corporativă potrivit 

căreia interacţiunile dintre organizaţii şi părţi interesate sunt doar consecinţe ale 

managementului (Donaldson şi Preston, 1995), la cea de raportare a responsabilităţii prin 

integrarea părţilor interesate în vederea îmbunătăţirii performanţei sustenabile (Adams şi 

colab., 2007) şi până la cea de raportare integrată ca modalitate de unificare a informaţiilor 

financiare cu informaţiile sociale, de mediu şi de guvernare (Adams, 2017). 

 

Partea a II-a intitulată „Cercetarea empirică privind relaţia dintre părţile 

interesate, formatul raportării non-financiare şi performanţa entităţilor economice” este 

structurată pe trei capitole. În această parte a tezei de doctorat am analizat factorii care 

influenţează entităţile economice europene în procesul de incluziune a părţilor interesate în 

raportările lor non-financiare, prin combinarea metodelor calitative cu metodele cantitative de 

cercetare şi am identificat determinanţii performanţei companiilor pe piaţa de capital din 

perspectiva conceptului de dublă materialitate, folosind principiile modelării econometrice. 

 

Capitolul 4 – Evaluarea comunicării non-financiareː Studiu empiric al raportării 

non-finaciare la entităţile economice europene are ca obiectiv analizarea şi evaluarea 

comunicării, prin intermediul raportării non-financiare, entităţilor economice cu părţile lor 

interesate.  
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Pentru atingerea obiectivului propus am derulat o cercetare empirică de tip descriptiv, 

bazată pe metode calitative de colectare a datelor nenumerice şi metode cantitative prin care 

am colectat date numerice de tip eşantion reprezentativ, încercând să găsim dependenţe şi 

corelaţii statistice.  

Conştienţi de faptul că în „cercetarea empirică economică descoperirea unei asocieri 

efect-cauză între variabile este o problemă dificilă” (Focardi, 2015) am încercat să izolăm un 

efect al unei variabile de alte efecte ale altor variabile pentru a descoperi factorii care 

influenţează cercetarea noastră.  

Am ales anii 2019 şi 2020 ca fiind semnificativi în raport cu criza COVID-19 deoarece 

marchează o perioadă critică ce a „indus un contrast în lumea afacerilor, unele companii 

responsabile social reuşind să supravieţuiască crizei COVID-19, în timp ce altele şi-au încetat 

activitatea” (Hassan si colaboratorii, 2021).  

Numărul entităţilor economice identificate, în primă fază de constituire a eşantionului 

de lucru, a fost de 112, reducându-se la 86 de entităţi economice. Sistematizarea părţilor 

interesate (Tabelul nr. 1) a avut ca punct de plecare standardele universale GRI (versiunea 

2019), procedeu folosit şi în studii anterioare (Morhardt, Baird şi Freeman, 2002, Skouloudis 

şi Kourmousis, 2010, Vukić şi colaboratorii, 2018). Părţile interesate, pe care le-am considerat 

variabile dependente, le-am grupat în cinci categorii: acţionari, angajaţi, furnizori, clienţi şi 

comunitate locală, subîmpărţite la rândul lor pe subvariabile. Pentru a determina grupul de 

părţi interesate pe care entitatea economică le consideră a avea influenţă asupra activităţii ei 

de afaceri, am construit un indice al părţilor interesate, validat de studii anterioare (Yau şi 

colaboratorii, 2007, Tipurić şi colaboratorii, 2014, Vukić şi colaboratorii, 2018). Am apelat la 

metoda analizei de conţinut ca „tehnică de cercetare calitativă utilizată pe scară largă” (Hsieh 

şi Shannon, 2005) şi pentru că „este o metodă sistematică, care ne permite să facem inferențe 

valide din date orale, vizuale sau scrise pentru a descrie și cuantifica fenomene specifice” 

(Downe-Wambdolt, 1992). Ȋn cadrul acestei metode am recurs la forma analizei de 

contingenţă pentru a identifica prezenţa sau absenţa variabilelor dependente din rapoartele 

non-financiare ale entităţilor economice analizate. 

Prelucrarea datelor obţinute ne-a relevat, în cadrul categoriilor de părţi interesate 

studiate, atenţia diferenţiată pe care au acordat-o entităţile economice, în rapoartele lor non-

financiare, comunicării informaţiilor modulare din cadrul standardelor GRI. Informaţiile 

legate de afilierea entităţii economice la asociaţiile profesionale şi patronale (102-13) sunt 

prezentate cel mai des în rapoartele non-financiare ale entităţilor economice din eşantionul 

nostru. De asemenea, informaţiile despre iniţiativele externe derulate în domeniul economic, 

de mediu şi social şi principiile la care aderă şi pe care le respectă entitatea economică (102-
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12) sunt expuse cel mai des în rapoartele entităţilor economice. Referitor la angajaţi ca parte 

interesată, accentul în cadrul raportării non-financiare este pus pe descrierea modului în care 

salariaţii sunt protejaţi de prevederile contractelor de muncă colective (102-41) şi pe 

descrierea modului în care entităţile economice asigură calitatea serviciilor de sănătate a 

muncii (403-3). Detalierea caracteristicilor sectoriale ale lanţului de aprovizionare şi a 

tipurilor de furnizori (102-9) cu care interacţionează sunt informaţii prezentate de majoritatea 

organizaţiilor raportoare din eşantion.  

 

Tabelul nr. 1 - Gruparea părţilor interesate conform standardelor GRI 

Cod                                        Categorie părţi interesate 

                                                       Acționari 

102-12 Lista cu principii sau alte iniţiative externe la care organizaţia subscrie 

102-13 Lista cu afilieri la asociații/organizaţii profesionale naționale/internaționale 

102-15 Identificarea principalelor impacturi, riscuri şi oportunităţi 

102-21 Consultarea părților interesate ȋn probleme economice, sociale, de mediu 

102-25 Declararea conflictelor de interese părților interesate 

102-40 Lista grupurilor de părți interesate implicate 

                                                      Angajaţi 

102-41 Procent din totalul angajaților acoperiţi de contracte colective 

403-3 Servicii de sănătate ȋn muncă 

403-8 Salariați acoperiţi de un sistem de management al sănătății/securităţii ȋn muncă 

403-9 Descriere tip accidente, ratele de accidentare, decese legate de locul de muncă 

404-1 Numărul mediu de ore de formare profesională pe an, pe angajat 

404-2 Programe de managementul competenţelor profesionale 

404-3 Programe de evaluare periodică a performanței ȋn carieră 

                                                     Furnizori 

102-9 Descrierea lanțului de aprovizionare 

204-1 Proporţia cheltuielilor cu furnizorii locali 

308-1 Furnizori noi evaluați după criterii de mediu 

308-2 Furnizori identificați ca având impact negativ asupra mediului 

414-2 Furnizori identificați ca având impact social negativ ȋn lanţul de aprovizionare 

                                                     Clienți 

102-6 Descrierea pieţelor deservite 

417-1 Informații legate de impatul economic, social, de mediu al produselor vândute 

418-1 Reclamații primite de la clienţi şi evaluarea procedurilor de protecție date clienţi 

                                                  Comunitate locală 

413-1 Operații cu implicarea comunităţii locale, evaluare impact şi programe de dezvoltare 

413-2 Operații cu efecte negative asupra comunităţii locale 

Sursa: Prelucrare proprie. 

 

Descrierea pieţelor şi sectoarelor deservite, a poziţiilor geografice ale produselor şi 

serviciilor comercializate (102-6) sunt informaţii minuţios descrise în rapoartele non-

financiare. La polul opus, în majoritatea raportărilor non-financiare ale entităţilor economice 
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din eşantionul nostru, informaţiile legate de impactul social negativ (414-2) şi de impactul 

asupra mediului în cadrul lanţului de aprovizionare (308-2) sunt prezentate succint sau 

lipsesc. 

Pornind de la opinia lui Friedman şi Miles (2006) potrivit căreia este fundamentală 

determinarea puterii şi influenţei pe care un grup de părţi interesate le poate exercita asupra 

unei entităţi economice, am calculat indicele părţilor interesate (Tabelul nr. 2) pe fiecare 

categorie de variabilă dependentă, ca o medie dintre subvariabilele componente. 

 

Tabelul nr. 2 - Indicele părţilor interesate pe categorii de variabile dependente 

       Sursa: Prelucrare proprie. 

 

Mediile cele mai ridicate au fost înregistrate de acţionari, angajaţi şi clienţi, „angajaţii, 

investitorii şi clienţii sunt grupurile cele mai vizibile de părţi interesate deoarece interesele lor 

sunt cele mai importante pentru organizaţie” având „impact direct asupra procesului 

decizional în cadrul unei organizaţii” (Brower şi Mahajan, 2012). Acţionarii ca părţi interesate 

direct de succesul activităţilor financiare ale entităţilor economice au un rol principal în 

performanța afacerii ei fiind „sursa principală de furnizare de capital care aşteaptă beneficii, 

oportunităţi de colaborare sau acces la resursele organizaţionale” (Lasytė, 2019).  

Indicele părţilor interesate cel mai scăzut a fost înregistrat de comunitatea locală care nu 

are o implicare directă în procesele de aprovizionare sau distribuţie a resurselor entităţii 

economice şi de aceea „nu are puterea şi legitimitatea necesară pentru a-şi exprima şi impune 

nevoile” (Brower şi Mahajan, 2012).  

Studiul derulat de noi, în această parte a tezei noastre, a avut ca fundament conceptual 

teoria părţilor interesate şi cercetările ştiinţifice care au studiat rolul implicării părţilor 

interesate în procesele decizionale ale entităţilor economice şi modul cum organizaţiile 

gestionează şi prioritizează părţile lor interesate. Gruparea părţilor interesate pe categorii şi 

subcategorii ne-a furnizat în primă fază informaţia conform căreia entităţile economice în 

cadrul procesului de raportare non-financiară oferă informaţii selective care vizează doar 

anumite părţi interesate. Astfel, în majoritatea raportărilor non-financiare ale entităţilor 

economice din eşantionul nostru, există informaţii referitoare la profit şi randament financiar 

care privesc în mod direct acţionarii consideraţi părţi interesate cheie ce pot afecta 

Categorie părți interesate Indice părți interesate 2019 Indice părți interesate 2020 

Acţionari 2,115 2,163 

Angajați 2,096 2,108 

Furnizori 1,609 1,749 

Clienţi 2,058 2,058 

Comunitate locală 1,663 1,663 
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performanţa organizaţională. Prioritari în raportările non-financiare ale organizaţiilor sunt şi 

angajaţii, ca părţi interesate interne cu rol determinant în strategia de afaceri a entităţii 

economice şi clienţii, ca părţi interesate externe care asigură veniturile şi direcţia dezvoltării 

viitoare a afacerii prin achiziţiile de produse şi servicii de la companie. Cu toate că 

majoritatea entităţilor economice în raportările lor non-financiare cuprind informaţii 

referitoare la acţiuni de conştientizare a necesităţii sustenabilităţii afacerii lor prin implicarea 

comunitătilor locale, legătura dintre acestea şi organizaţie rămâne doar la nivel asertoric şi se 

rezumă de cele mai multe ori la sponzorizări sporadice. 

Dacă interpretăm aceste rezultate ale studiului nostru şi din punctul de vedere 

conceptual, trebuie să ne raportăm la teoriile contrastante din domeniul afacerilor, ale lui 

Milton Friedman şi Edward Freeman, referitoare la scopul şi responsabilităţile companiilor. 

Tributară conceptului potrivit căruia scopul principal al unei afaceri este maximizarea 

profitului, teoria lui Friedman, care susţine primatul acţionarilor, afirmă că o entitate 

economică trebuie să aibă responsabilitate exclusivă faţă de acţionarii ei deoarece ei sunt 

proprietarii şi furnizorii de capital. În acest context, managerii entităţii economice au obligaţia 

convenţională de a acţiona în interesul acţionarilor prin maximizarea profitului, iar asumarea 

responsabilităţilor sociale şi de mediu, care atrag cheltuieli suplimentare, să se facă de către 

guverne şi nu de către companii. 

Teoria lui Freeman respinge ideea că scopul final al unei afaceri trebuie să fie exclusiv 

obţinerea de profit pentru acţionari (pe care-i consideră însă părţi interesate importante), 

includerea intereselor angajaţilor, clienţilor, furnizorilor şi comunităţilor în modelul de afaceri 

al companiei creând un avantaj competitiv care poate determina crearea de valoare pe termen 

lung şi generarea de profituri, nu numai pentru acţionari. Freeman consideră astfel că, 

acordând atenţie nevoilor şi aşteptărilor mai multor părţi interesate, entităţile economice pot 

să îşi îmbunătăţească reputaţia, să atragă clienţi şi să îşi motiveze angajaţii. 

Modelele econometrice pe care le-am creat pentru a identifica factorii determinanţi ai 

interacţiunii entităţii economice cu părţile ei interesate ne-au indicat faptul că sectorul de 

activitate şi dimensiunea organizaţiei imprimă specificitate asupra modului de adresare, prin 

intermediul raportării non-financiare, către categoriile de părţi interesate. Ȋn privinţa 

sectorului de activitate, partea comună din raportările non-financiare ale organizaţiilor constă 

în faptul că majoritatea oferă informaţii financiare şi non-financiare părţilor interesate 

primare, caracteristici distinctive regăsindu-se în cadrul acestei categorii de părţi interesate. Ȋn 

acest sens, în timp ce organizaţiile din sectorul construcţii, automobile, telecomunicaţii, 

calculatoare şi tehnologie hardware au acordat atenţie prioritară clienţilor, entităţile 



16 
 

economice din domeniul prelucrării metalelor şi industriei energetice au ierahizat în 

raportările non-financiare salariaţii.   

Corelativ cu creşterea veniturilor şi activelor totale ale entităţilor economice şi luând în 

considerare asocierea pozitivă dintre variabilele studiate de noi, am constatat faptul că părţile 

interesate reprezentate de acţionari, clienţi şi comunitate sunt privilegiate în raportările non-

financiare.  

Referitor la influenţa ţării de origine a entităţii economice asupra modului de prioritizare 

a părţilor interesate în cadrul raportărilor non-financiare, absenţa asocierilor dintre variabilele 

cercetării noastre, ne relevă faptul că reglementările statale nu sunt variabile factoriale 

credibile în explicarea modului cum sunt reflectate părţile interesate în rapoartele non-

financiare. 

Importanţa acordată principiului dublei materialităţi de către factorii de reglementare ai 

raportării non-financiare din UE, precum şi dorinţa de reflectare a sustenabilităţii afacerilor 

derulate, concretizată în emiterea voluntară, de către organizaţii, de rapoarte de 

sustenabilitate, ne-a determinat să continuăm studiul nostru empiric cu analizarea rapoartelor 

de sustenabilitate publicate de entităţile economice din eşantionul nostru, pentru a identifica 

modalitatea prin care sunt implicate părţile interesate în contextul conceptului de materialitate 

definit de standardul GRI.  

Rezulatele găsite de noi au relevat faptul că, în timp ce majoritatea entităţilor economice 

nu au întâmpinat dificultăţi în reflectarea în raportarea de sustenabilitate a procesului de 

identificare şi implicarea a părţilor interesate, în legitimarea materialităţii temelor legate de 

sustenabilitate, un impediment a fost iniţierea unor procese eficiente de dialog între părţile 

interesate şi organismele de guvernare din domeniul economic, social şi de mediu.  

 

Prin Capitolul 5 – Perspective asupra raportării non-financiareː Evidenţe empirice în 

context românesc ne-am propus să identificăm modul în care entităţile economice româneşti 

se conformează cerinţelor de raportare non-financiară impuse de reglementările europene şi 

româneşti în vigoare şi să identificăm factorii care influenţează incluziunea părţilor interesate 

în cadrul rapoartelor non-financiare. Plecând iniţial de la o bază de date de 695 de entităţi 

economice româneşti, care ar fi trebuit să raporteze public informaţii nefinanciare aferente 

anului 2019 o dată cu publicarea situaţiei lor financiare anuale, am identificat la momentul 

construirii eşantionului nostru (30.11.2020) doar 230 de entităţi economice care au publicat 

informaţii nefinanciare, ceea ce înseamnă că doar un procent de 37.83% s-au conformat 

cerinţelor impuse de legislaţia românească. Prelucrarea descriptivă a datelor din eşantionul 

nostru ne-a relevat faptul că entităţile economice cu un nivel ridicat de conformare la 



17 
 

raportarea de informaţii nefinanciare au fost cele care activează  în domeniile de activitate 

„Industria extractivă” şi „Producţia şi furnizarea energiei electrice, termice, gaze, apă caldă”. 

Un procent ridicat de conformare la raportarea de informaţii nefinanciare am identificat la 

entităţile economice care au un număr mediu de peste 3.000 de salariaţi şi la cele care au 

capital integral olandez. Cel mai scăzut procent de raportare non-financiară am identificat la  

entităţile economice cu capital integral românesc. Ȋn privinţa modului de raportare a 

informaţiilor nefinanciare, am identificat 11 tipuri de raportare non-financiară, formatul cel 

mai uzual fiind cel al raportului anual care îmbină prezentarea informaţiilor financiare, cu cele 

de natură socială şi de mediu (Gray şi colab., 1995). Raportarea socială şi de mediu este o 

formă de raportare aflată într-un „stadiu incipient” (Jindrichovska şi Purcarea, 2011), 

majoritatea entităţilor economice româneşti optând pentru emiterea unui raport anual. Datele 

descriptive, referitoare la reflectarea în raportarea non-financiară a informaţiilor legate de 

părţile interesate, ne-au relevat faptul că 62% dintre unităţile raportoare au făcut menţiuni la 

părţile interesate, deşi nu există cerinţe în legislaţia actuală românească care să le impună 

acest demers. Pornind de la cea mai recentă definiţie a lui Freeman (2004) care defineşte 

părţile interesate ca fiind „acele grupuri care sunt vitale pentru supravieţuirea şi succesul unei 

companii” am testat trei ipoteze, prin intermediul statisticii inferenţiale, folosind metoda 

regresiei logistice multinomiale, cu scopul de a identifica factorii care influenţează entităţile 

economice în procesul lor de identificare a părţilor interesate. 

 Concluziile la care am ajuns au fost că: 

 o cifră de afaceri mare este o variabilă predictoare reprezentativă care se corelează cu 

identificarea de către entităţile economice, în raportările lor non-financiare, a părţilor 

interesate; 

 numărul mediu de salariaţi este o variabilă predictoare reprezentativă care influenţează 

identificarea părţilor interesate de către entităţile economice; 

 domeniul de activitate în care îşi derulează afacerile entităţile economice este o 

variabilă predictor semnificativă statistic în identificarea părţilor interesate; 

         În cadrul ultimului subcapitol ne-am concentrat pe un studiu care a urmărit impactul 

factorilor financiari şi non-financiari care influenţează valoarea de piaţă a companiilor cotate 

din România. Acest studiu a avut ca obiectiv specific determinarea măsurii în care aceşti 

factori au influenţă asupra preţului acţiunilor companiilor cotate la BVB. Am utilizat 

indicatorul VEKTOR ca factor non-financiar în studiul nostru deoarece este „cel mai relevant 

pentru companiile cotate la bursa din România, acesta reflectând nivelul de comunicare cu 

acţionarii şi celelalte părţi interesate” (Haţegan şi colab., 2020) şi „evidenţiază relaţiile 

companiei cotate la bursă cu investitorii, oferind o perspectivă continuă asupra dezvoltării 
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strategice a afacerilor entităţii economice” (Hoffman şi Fieseler, 2012). Eşantionul nostru a 

avut ca bază iniţială de pornire un număr de 80 de entităţi economice care au fost cotate BVB, 

în perioada 2019 - 2021, pe piaţa reglementată la secţiunile Premium şi Standard. 

Variabilele independente pe care le-am inclus în studiul nostru (Tabelul nr. 3) le-am 

calculat pe baza informaţiilor din situaţiile financiare publicate pe paginile web ale entităţilor 

economice şi sunt „variabilele specifice companiilor” (Mihail şi colab., 2021): mărimea 

companiei MC (exprimată prin logaritm natural din total active), rentabilitatea activelor 

ROA, rentabilitatea capitalurilor proprii ROE, Q-Tobin (calculat ca raport dintre valoarea de 

piaţă a companiei şi activele ei totale. Studiul nostru a urmat o strategie oarecum similară cu a 

altor cercetători, diferenţiată prin faptul că am folosit indicatorul VEKTOR, colectat de pe 

site-ul ARIR, profitul net pe acţiune PNA şi valoarea contabilă sau valoarea bilanţieră VB 

(calculată ca raport dintre activul net contabil şi numărul de acţiuni ce compun capitalul), ca 

variabile independente, iar preţul acţiunilor la 31 decembrie ca variabilă dependentă. 

 

Tabelul nr. 3 - Descrierea variabilelor 

Sursa: Prelucrare proprie. 

 

Lipsa de normalitate în distribuirea erorilor ne-a determinat să renunţăm la metoda celor 

mai mici pătrate, să depăşim constrângerile impuse de această metodă şi să recurgem la 

metoda regresiei robuste.  

Această metodă, denumită şi metoda celor mai mici pătrate reponderate iterativ, este 

mai puţin sensibilă la valorile extreme şi la lipsa de normalitate a datelor, deoarece valorile 

anormale din date au o influenţă minimă asupra modelului de regresie final, acestora 

atribuindu-li-se o pondere mică în cadrul algoritmului care calculează iterativ ponderile 

datelor. Programul statistic EViews versiunea 12 cu care am lucrat ne-a oferit trei versiuni de 

estimare: M pentru valorile extreme ale variabilei dependente, estimarea S pentru valorile 

extreme ale variabilelor independente şi estimarea MM pentru prezenţa valorilor extreme în 

variabilele independente şi în variabila dependentă. 
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Prezenţa valorilor extreme la nivelul variabilelor independente şi a variabilei 

dependente ne-a impus utilizarea regresiei cu estimatorul MM prin care se obţin „estimări 

care diminuează valorile aberante, acestea fiind ponderate înainte ca ele să afecteze modelul 

de regresie” (Chen, 2002). 

Două variabile independente, care au la bază informaţii contabile din situaţiile 

financiare anuale, valoarea contabilă (BV) şi profitul net pe acţiune (PNA), şi-au dovedit, prin 

pragul de semnificaţie statistică, potenţialitatea în influenţarea preţurilor acţiunilor 

companiilor, conceptul de relevanţă valorică explicat de Hassan şi Haque (2017) ca fiind 

„abilitatea informaţiilor contabile de a influenţa preţurile acţiunilor” dovedindu-şi, şi  pe piaţa 

emergentă de capital românească, actualitatea.  

Referitor la indicatorul non-financiar VEKTOR acesta nu are influenţă asupra preţului 

acţiunilor, ceea ce denotă că, pe piaţa de capital românească, relevanţă valorică au doar 

informaţiile financiar-contabile. Reticenţa investitorilor din România în a valoriza importanţa 

informaţiei non-financiare o putem argumenta prin faptul că „îmbunătăţirea continuă a 

reglementărilor contabile care au vizat mediul economic din România” (Jianu şi colab., 2014) 

a favorizat creşterea încrederii „furnizorilor de capital” în calitatea informaţiilor contabile 

cuprinse în raportările financiare, reglementarea raportării informaţiilor non-financiare fiind 

încă în stadiul incipient. Deoarece informaţiile non-financiare, referitoare la performanţa 

mediului, a aspectelor sociale şi de guvernanţă sunt dificil de măsurat şi raportat în absenţa 

unui format standardizat, creează dificultăţi investitorilor mai puţin familiarizaţi cu acest tip 

de informaţii, mentalitatea şi practica curentă a investitorului de pe piaţa românească de 

capital fiind orientate către valorizarea aspectelor financiare în detrimentul celor non-

financiare.  

Un alt argument care justifică apetenţa investitorului român pentru informaţiile 

financiar-contabile,  inclus în rezultatele unor studii referitoare la relevanţa informaţiilor 

contabile pe pieţele de capital (Ryan şi Zarowin, 2003, Gjerde şi colab., 2011), se referă la 

faptul că, în cazul pieţelor de capital emergente, cum este şi piaţa de capital românească, 

importanţa relevanţei valorice a informaţiilor contabile este mare, în timp ce pe pieţele de 

capital dezvoltate importanţa acesteia a scăzut. 

 

Capitolul 6 – Cercetarea empirică a determinanţilor performanţei entităţilor 

economice din perspectiva conceptului de dublă materialitate reflectă un studiu în care ne-

am propus ca obiectiv analizarea modului în care informaţiile financiar-contabile şi 

informaţiile non-financiare legate de conceptul de materialitate, existente în raportările de 

sustenabilitatea ale entităţilor economice cotate la bursă, determină creşterea relevanţei valorii 
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pentru acţionari din perspectiva preţului de piaţă al acţiunilor. Ne-am rezumat la raportul de 

sustenabilitate publicat de companii ca fiind forma de raportare non-financiară care reflectă 

procesul de angajare al părţilor interesate în etapa de analiză a materialităţii şi capacitatea 

acestora de a judeca performanţa de sustenabilitate pornind de la subiectele pe care le-au 

considerat semnificative (Guix şi colab., 2018).  

Pentru construirea eşantionului cu care am lucrat, ne-am reîntors la eşantionul folosit de 

noi în studiul referitor la modul cum sunt implicate părţile interesate în definirea subiectelor 

materiale ale entităţii economice, format din 51 de organizaţii care au publicat rapoarte de 

sustenabilitate şi am identificat 31 de organizaţii cotate la bursă. Am calculat indicele de 

materialitate pentru perioada 2017-2021, pe fiecare companie, în concordanţă cu indicele de 

materialitate folosit de alţi cercetători (Khan şi colab., 2016, Jianu şi colab., 2016, Beske şi 

colab., 2020). Raţiunea pentru care am ales această perioadă a fost motivată de faptul că, în 

octombrie 2016, Consiliul pentru Iniţiativa de Raportare Globală a emis Standardele de 

Raportare a Sustenabilităţii, care cuprindeau îndrumări clare, menite să sprijine entităţile 

economice în raportarea impactului activităţii lor asupra creşterii economice, a mediului şi 

societăţii, primele rapoarte de sustenabilitate emise conform acestor standarde fiind publicate 

de companii în anul 2017. Eşantionul final rezultat a fost de 155 de observaţii, de tip entitate 

economică/ an, aferente celor 31 de companii incluse în eşantion, pentru perioada 2017-2021. 

Ca primă etapă, am pornit de la modelul propus de Collins, Maydew şi Weiss (1997), 

fundamentat pe modelul Ohlson (1995) care consideră valoarea contabilă şi profitul ca fiind 

două variabile contabile definitorii în explicarea preţurilor acţiunilor, model urmat şi de 

Vasquez şi colaboratorii (2007).  

Variabilele cu care am lucrat în modelul econometric sunt prezentate în Tabelul nr. 4. 

 

Tabelul nr. 4 - Descrierea variabilelor folosite în dezvoltarea modelelor econometrice  

Sursa: Prelucrare proprie. 
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Analiza factorilor de influenţă asupra performanţei entităţilor economice cotate la bursă 

a fost efectuată prin metoda statisticii descriptive şi metoda statisticii inferenţiale.  

Rezultatele regresiei cu cele mai mici pătrate, reflectată de coeficientul R² ajustat, a 

demonstrat că 93% din variaţia preţului acţiunilor la 31 martie este explicată de valoarea 

contabilă, profitul net pe acţiune, rentabilitatea activelor şi indicele de materialitate dar, numai 

valoarea contabilă are influenţă asupra acestui preţ fapt confirmat de pragul de semnificaţie 

statistică, inferior celui cu care lucăm (p<0,05). Rezultatele regresiei robuste a celor mai mici 

pătrate, la un prag de semnificaţie mai mic de 0,05, ne-au demonstrat că variabilele 

independente valoarea contabilă (BV) şi profitul net pe acţiune (EPS) îşi menţin efectul 

statistic semnificativ asupra variabilei noastre independente Pac 31.03, în condiţiile folosirii 

celor trei metode, M, S şi MM, iar variabila mărimea companiei (LNACT) are relevanţa doar 

în metoda M. 

Rezultatele obţinute ne-au sugerat faptul că indicatorii calculaţi pe baza datelor 

contabile, care reflectă performanţa pe piaţa de capital – BV şi EPS, sunt cei care au influenţă 

directă asupra preţului acţiunilor.  

Indicele materialităţii, calculat de noi pe baza indicatorilor GRI de materialitate şi 

utilizat în modelele noastre econometrice ca determinant al preţului acţiunilor entităţilor 

economice cotate, nu a avut relevanţa aşteptată. Acţionarii, în procesul de alocare de capital, 

continuă să se ghideze după relevanţa valorii informaţiilor financiar-contabile deoarece, prin 

prisma dimensiunii sale cantitative şi măsurabile, aceasta poate oferi o perspectivă 

predicitibilă/prognozabilă a evoluţiei unei entitaţi economice pe piaţa de capital. O posibilă 

explicaţie a interesului viu pentru datele financiar-contabile, cu toate că există opinii potrivit 

cărora acestea sunt dependente de un referenţial temporal şi de raportare, se poate explica şi 

prin faptul că, în contabilitatea financiară, de unde provine conceptul de materialitate, acesta 

este bine definit prin raportarea lui la consecinţele pe care le-ar suferi un utilizator de 

informaţii financiar-contabile în cazul unei omisiuni sau mistificări a datelor din situaţiile 

financiare ale unei entităţi economice. 

 

Concluzii generale 

 

Demersul de cercetare realizat în teza de doctorat „Orientarea entităţilor economice spre 

stakeholderi în contextul raportării non-financiare. Implicaţii asupra performanţei în business” 

a avut ca scop analizarea impactului părţilor interesate asupra conţinutului raportării non-
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financiare şi relevanţa informaţiei financiar-contabile şi non-financiare în înţelegerea de către 

părţile interesate a performanţei afacerii entităţilor economice. 

O prima etapă a cercetării a vizat fundamentarea conceptului de părţi interesate prin 

prisma teoriei părţilor interesate, teoriei legitimităţii şi teoriei contabilităţii, a conceptului de 

raportare non-financiară şi a celui de performanţă. Ȋn această etapă, am identificat categoriile 

şi subcategoriile de părţi interesate din studiile existente în literatură, surprinzând astfel 

complexitatea şi dinamica acestora, precum şi opiniile cercetătorilor care au ca punct comun 

recunoaşterea existenţei unor relaţii între entităţile economice şi părţile interesate. 

Am remarcat faptul că gestionarea relaţiilor dintre entităţile economice şi părţile lor 

intersate, prin raportarea la teoria părţilor interesate, induce probleme în sensul că această 

teorie nu oferă un cadru concret şi coerent care să permită organizaţiilor identificarea şi 

reconcilierea intereselor comerciale şi legitime ale tuturor părţilor interesate. 

Raportat la teoria contabilităţii, există unanimitate în rândul cercetătorilor referitoare la 

faptul că se pot reuni interesele financiare ale părţilor interesate într-o modalitate 

comensurabilă, fapt ce ar permite managerilor entităţilor economice să gestioneze eficient 

relaţiile cu acestea. Disensiuni de opinii în rândul cercetătorilor intervin în momentul în care 

este studiată maniera de comunicare prin intermediul raportărilor a informaţiei contabile care 

poate deveni tributară protejării intereselor investitorilor şi care poate să nu reflecte 

modalitatea prin care se creează valoare pentru fiecare parte interesată, sau modul cum poate 

afecta părţile interesate dezvoltarea modelului de afaceri al entitătii economice.  

Teoria legitimităţii încurajează procesul de raportare transparentă a informaţiilor 

financiare şi non-financiare de către entităţile economice care au astfel posibilitatea de a-şi 

legitima maniera în care îşi dezvoltă modelul de afaceri şi a evidenţia legalitatea şi 

sustenabilitatea activităţilor lor. 

Studierea conceptului de raportare non-financiară ne-a relevat faptul că absenţa unui 

cadru unic de raportare a informaţiilor financiare şi non-financiare, care să integreze şi să 

reflecte maniera prin care entităţile economice creează performanţă şi valoare în timp pentru 

toate părţile interesate, a permis dezvoltarea unor forme diverse de raportare, în formate 

diferite, dezvoltate de cele mai multe ori voluntar de către entităţile economice în funcţie de 

interesele lor de raportare, creând astfel dificultăţi în procesul de comparabilitate a 

informaţiilor de către părţile interesate. Pentru a evita consecinţele negative ale acestei 

asimetrii informaţionale s-a declanşat un proces de normalizare şi standardizare a raportării 

non-financiare,,cu accent pe raportarea sustenabilităţii, în contextul respectării principiului 

dublei materialităţi. 
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Pentru a obţine complementaritatea metodelor cantitative cu cele calitative, în 

cercetarea doctorală am recurs la studiul bibliometric al literaturii din domeniul nostru de 

interes, urmat de revizuirea sistematică a literaturii. Obiectivele urmărite au vizat identificarea 

fundamentului teoretic general al cercetării în managementul părţilor interesate şi în domeniul 

raportării non-financiare, identificarea temelor de cercetare şi autorilor influenţi. 

Ultima etapă a cercetării s-a axat pe cercetarea empirică derulată prin metode statistice 

descriptive şi testarea de modele econometrice prin intermediul cărora am observat că, în 

cadrul raportării non-financiare, entităţile economice cuprind informaţii utile în primul rând 

acţionarilor şi altor furnizori de capital, lucru de altfel justificat prin faptul că, în cadrul unui 

sistem economic de tip capitalist, finanţarea îmbracă mai mult forma finanţelor private şi mai 

puţin forma finanţelor publice.  

Considerată a fi un factor important ce poate influenţa performanţa unei companii, 

materialitatea expusă în raportarea de sustenabilitate din eşantionul cercetării noastre nu a 

dovedit relevanţa aşteptată ceea ce denotă că sustenabilitatea nu este încă evaluată 

corespunzător de către părţile interesate primare, care optează pentru orizonturi scurte de timp 

în recuperarea investiţiilor lor şi pe tipare comportamentale investiţionale legate de 

dependenţa faţă de istoricul informaţiilor financiar-contabile, ce se pot dovedi a fi mai puţin 

eficiente în contextul schimbărilor rapide de climă, a degradării resurselor şi a revoluţiei 

digitale. De asemenea, reconcilierea raportării sustenabilităţii, care atrage costuri 

suplimentare, cu nevoia de a obține profit din afaceri, rămâne încă o provocare pentru 

majoritatea entităţilor economice care vor trebui să realizeze economii de costuri prin 

optimizarea proceselor de producţie, reducerea deşeurilor şi îmbunătăţirea alocării resurselor. 

 

Contribuţii teoretice, metodologice şi practice 

 

Coroborat cu rezultatele cercetării expuse anterior, menţionăm şi argumentăm 

contribuţia noastră la nivel teoretic prin sistematizarea conceptelor de părţi interesate, 

raportare non-financiară şi performanţă în contextul principiului dublei materialităţi.  

Cercetarea teoretică, iniţiată cu scopul de a identifica conceptele de raportare non-

financiară, părţi interesate şi performanţă, precum şi teoriile care stau la baza acestor 

concepte, s-a bazat pe un studiu bibliometric al literaturii din domeniul nostru de cercetare. Ȋn 

cadrul acestei cercetări, o contribuţie personală sub aspect metodologic s-a concretizat prin 

sistematizarea şi prelucrarea studiilor din domeniul economic, prin apelarea la metode de 

analiză împrumutate din ştiinţa informării şi documentării ştiinţifice specifice bibliotecarilor.  
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Combinarea a două soft-uri, Vosviewer şi CiteSpace, ne-a permis adoptarea unui stil 

eficient de analiză structurală şi cronologică în identificarea studiilor şi cercetătorilor cu 

contribuţii majore în aria noastră de cercetare, precum şi identificarea fundamentului teoretic 

al categoriilor de părţi interesate şi raportare non-financiară. 

Studierea cercetărilor la nivel naţional şi internaţional ne-a permis descoperirea 

indicatorilor financiari-contabili şi non-financiari care au stat la baza conceperii studiilor 

noastre empirice, studii prin care am evaluat gradul de relevanţă al acestor indicatori pentru 

părţile interesate conturând astfel contribuţia metodologică a cercetării noastre. Astfel, prin 

intermediul modelelor econometrice dezvoltate şi a variabilelor folosite, am identificat faptul 

că indicatorii calculaţi pe baza datelor contabile sunt cei care au influenţă directă asupra 

performanţei pe piaţa de capital a entităţilor economice europene, indicele materialităţii, ca 

exponent al indicatorilor non-financiari, fiind lipsit de relevanţă. Transpunerea modelelor 

econometrice la cazuistica entităţilor economice româneşti cotate la BVB au reconfirmat 

importanţa relevanţei unor indicatori financiari-contabili, indicatorul non-financiar VEKTOR 

fiind lipsit de influenţă în procesul decizional al investitorului de pe piaţa de capital 

românească. 

Ȋn privinţa aspectului practic al cercetării noastre, contribuţia personală s-a concretizat 

în identificarea deficienţelor de raportare non-financiară manifestate la nivelul entităţilor 

economice româneşti. Studiul empiric derulat la nivelul raportării non-financiare al entităţilor 

economice europene, a avut ca notă personală crearea unui indice al părţilor interesate bazat 

pe prelucrarea unui număr mai mare de categorii de părţi interesate, clasificate conform 

standardelor GRI (versiunea 2019), în raport cu studii similare ale altor cercetători. 

Acest indice poate fi folosit de entitaţile economice pentru a-şi îmbunătăţi gestionarea 

relaţiilor cu o gamă mai largă de părţi interesate şi poate ghida iniţiativele lor în identificarea 

punctelor slabe din raportările lor non-financiare. Privit dintr-un alt unghi al utilităţii, indicele 

părţilor interesate poate fi folosit de acţionari şi alte părţi interesate în procesul lor de evaluare 

şi comparare a performanţei entităţilor economice. 

Prelucrarea statistică a datelor din eşantionul nostru ne-a permis crearea şi a unui indice 

al materialităţii calculat pe baza raportărilor de sustenabilitate ale entităţilor economice 

europene şi identificarea modului cum sunt reflectate interesele părţilor interesate în contextul 

principiului materialităţii promovat de noua directivă a UE de raportare a sustenabilităţii, 

etapizat, începând cu anul 2023, pentru companiile mari. Acest indice poate fi folosit ca punct 

de plecare de către companiile care doresc să îşi identifice punctele forte şi slabe în raportarea 

sustenabilităţii şi să îşi perfecţioneze practicile de raportare ale acesteia. 
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Privită tot sub aspect practic, cercetarea noastră oferă informaţii utile entităţilor 

economice care îşi pot crea un model de raportare ajustându-şi deciziile de încorporare a 

indicatorilor financiari-contabili şi non-financiari în funcţie de rezultatul exprimat de 

modelele noastre econometrice care au identificat unii dintre factorii cu cel mai mare impact 

asupra părţilor interesate. 

De asemenea, factorii cu atribuţii de reglementare a raportărilor entităţilor economice 

pot observa, din studiile noastre empirice, determinanţii care influenţează şi motivează 

entităţile economice în procesul de raportare. Se pot dezvolta astfel politici de raportare 

eficiente prin care entităţile economice pot fi încurajate să furnizeze informaţii financiare şi 

non-financiare relevante şi de calitate. 

 

Limite şi direcţii viitoare ale cercetării 

 

Limitările cercetărilor noastre, datorate în principal disponibilităţii datelor la care am 

avut acces, rezidă din următoarele imperfecţiuni asumate: 

 modul de calcul al indicelui părţilor interesate şi al indicelui materialităţii s-a 

bazat pe un sistem de notare al rapoartelor non-financiare supuse analizei de documente care 

prezintă ca dezavantaj faptul că documentele analizate pot conţine informaţii ce devin vetuste 

în momentul cercetării, sub efectul schimbărilor legislative, economice, sociale şi politice; 

 eşantionul folosit a cuprins entităţi economice care au emis rapoarte, conform 

standardelor GRI, doar din anumite domenii de activitate, doar din mediul privat şi doar din 

Europa; 

 modelele statistic-econometrice pe care ne-am dezvoltat raţionamentele 

empirice au urmărit legătura cauzală între variabilele dependente şi variabilele independente 

şi, conştienţi de faptul că aceste modele nu pot surprinde toate aspectele complexe ale unei 

relaţii cauzale, am interpretat rezultatele, chiar în condiţii de testare a robusteţii datelor, cu 

prudenţă; 

 natura voluntară a informaţiilor non-financiare din rapoartele de sustenabilitate 

cercetate poate pune sub semnul aceleeaşi prudenţe reprezentativitatea efectelor observate în 

cadrul populaţiei de entităţi economice din eşantionul prelucrat. 

Direcţiile viitoare de cercetare s-ar putea concretiza, dacă am avea acces la baze de date 

adecvate, în extinderea studiilor empirice pe un eşantion care să cuprindă entităţi economice 

şi din mediul public, şi din zone geografice diferite, în contextul în care cerinţele şi priorităţile 

raportării non-financiare şi principiile de raportare sunt influenţate de abordări statale 

jurisdicţionale diferite. Mai mult, prelungirea conflictului european a determinat o competiţie 
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geopolitică acerbă între entităţile economice care au înregistrat perturbări în lanţurile lor de 

aprovizionare, fapt ce a ridicat semne de întrebare legate de modul cum vor putea companiile 

să integreze noul G (Geopolitică) în arhicunoscutul ESG (Environmental Social Governance) 

pentru a-şi asigura rezistenţa la riscul de afaceri.  

Identificarea factorilor determinanţi ai implicării părţilor interesate în raportările non-

financiare ale entităţilor economic şi modul în care se creează valoare pentru toate părţile 

interesate ar putea avea la bază studii fundamentate pe cercetarea unui număr mai mare de 

categorii de părţi interesate cuprinse în standardele sectoriale şi implicit includerea unui 

număr semnificativ de variabile şi subvariabile în dezvoltarea modelelor de regresie, în 

condiţiile în care ar fi eliminate constrângerile de timp impuse cercetării doctorale prezente.  

Introducerea etapizată în UE de standarde care reglementează raportarea de 

sustenabilitate pe sectoare de activitate şi tipuri de companii ar putea genera studii noi care să 

cerceteze dacă noua directivă CSRD va reduce asimetriile informaţionale din cadrul 

raportărilor non-financiare.  

Modalitatea de cuantificare a performanţei sustenabilităţii şi adaptarea metodelor şi 

tehnicilor contabile pentru reflectarea onestă de către companii a obiectivelor de 

sustenabilitate societală ar putea constitui o altă direcţie viitoare de cercetare motivată şi de 

faptul că, la momentul studiului nostru, nu am găsit exemple de entităţi economice care să 

aibă implementat un sistem global de contabilitate a sustenabilităţii. 
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