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Introducere si motivatia alegerii temei de cercetare

In ultimul deceniu, cu toate ci numdrul entititilor economice care disemineazi
informatii non-financiare a crescut, sunt incd multe companii care nu raporteaza acest tip de
informatii. Absenta unui cadru generic de identificare a partilor interesate de catre entitatile
economice si celeritatea schimbarilor din mediul de afaceri induc dificultdti in recunoasterea
de catre companii a partilor interesate care le pot afecta activitatea sau pe care le pot
prejudicia.

Predictibilitatea informatiilor non-financiare, care creeaza incertitudine si subiectivism
n procesul de raportare al companiilor, precum si perceptia diferita a partilor interesate legata
de relevanta acestor informatii, a generat interesul actual pentru reglementarea raportarii
corporative prin prisma dublei materialitati.

Dubla materialitate implica recunoasterea faptului ca informatiile non-financiare ar
trebui sa fie relevante, atat pentru entitatea economica (materialitate internd), cat si pentru
partile interesate (materialitate externd). Raportarea materialitatii interne va trebui sd vizeze
aspectele non-financiare importante pentru companic in ceea ce priveste strategia si
performanta sa interna pe termen lung, in timp ce materialitatea externa va viza aspectele non-
financiare care pot influenta deciziile si perceptiile partilor interesate asupra performantei
non-financiare a organizatiilor.

Pornind de la aceste circumstanfe, motivatia alegerii temei de cercetare are la baza
nevoia si interesul entitatilor economice de a informa partile interesate despre impactul
financiar si non-financiar al activitatii lor si vizeaza imprimarea unui caracter practic al
cercetarii prin crearea unui model adecvat de reflectare a performantei economice.

Perspectiva utilitara a cercetarii noastre este data de oportunitatea ca rezultatele studiilor
noastre empirice sa fie fructificate de entitatile economice, in demersul lor de raportare a
informatiilor financiare si non-financiare si de partile interesate pentru fundamentarea

deciziilor lor de finantare a entitatilor economice cu afaceri sustenabile.

Scopul, obiectivele si metodologia cercetarii

Constienti de dificultatea oricarui demers de explicare a fenomenelor economice,
datoritd caracterului lor aleatoriu, probabilistic si in continua schimbare sub efectul intereselor
si aspiratiilor economice, sociale si politice ale societatii umane, ne-am propus ca scop al tezei
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noastre de doctorat analizarea impactului partilor interesate asupra formatului raportarii non-
financiare al entitdtilor economice, plecand de la teoria partilor interesate, teoria legitimitatii
si teoria contabilitatii si analizarea influentei relevantei informatiilor financiare §i non-
financiare asupra performantei afacerii entitatilor economice.

Complexitatea temei de cercetare ne-a impus utilizarea unei diversitati de metode de
cercetare cu caracter inferential, incercand sa obtinem un echilibru intre inferarea inductiva si
cea deductiva, prin descompunerea scopului de cercetare in componente care sd ne permita
generalizarea unor concluzii. Pentru a obtine un echilibru intre inferenta inductiva si cea
deductivd am descompus scopul de cercetare in obiective care sd ne permitd o abordare
specifica si detaliata, fapt ce ne-a permis sa colectam si sd analizdm date in mod sistematic si
sa obtinem concluzii relevante pentru fiecare obiectiv in parte.

Obiectivele specifice ale cercetarii au fost:

e identificarea studiilor, autorilor si conceptelor cheie din domeniul cercetat;

e clarificarea fundamentului teoretic general al nofiunii de parti interesate, raportare
non-financiara si performanta;

estabilirea gradului de conformare a entitatilor economice europene si romanesti la
cerintele impuse de reglementarile europene si nationale referitoare la raportarea non-
financiara;

e identificarea modului cum influenteaza domeniul de activitate si structura capitalului
social raportarea non-financiara a entitatilor economice;

e identificarea formatului in care se raporteaza informatiile non-financiare;

e analizarea impactului factorilor financiar-contabili si non-financiari asupra
performantei entitatilor economice pe piata de capital;

e identificarea modului prin care rapoartele de sustenabilitate ale entitatilor economice
europene reflecta implicarea partilor interesate in contextul conceptului de materialitate
definit de standardul GRI (versiunea 2019);

e analiza determinantilor performantei entitatilor economice cotate pe piata de capital
din perspectiva conceptului dublei materialitati.

Cadrul general al cercetarii noastre doctorale, din Figura nr.1, reflectd aspectele legate
de scopul temei noastre de cercetare, de modalitatea de stabilire a contextului teoretic si

conceptual al cercetdrii si de tematica studiilor empirice derulate.
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Figura nr. 1 - Cadrul general al cercetirii doctorale

Sursa: Prelucrare proprie.

Metodele folosite in cadrul metodologiei de cercetare, care ne-au permis ,,intelegerea
practica si explicarea prompta a unei realitdti economice” (Dinu si colab., 2017) si ,,unificarea
si simplificarea realitatii economice” (Odobleja, 1984), au fost specifice metodelor aplicate in
cercetarea economica: analiza cantitativa si calitativa pentru a surprinde interrelationarea intre
partile interesate, raportarea non-financiard si performantda si metode de modelare
econometrica pentru identificarea conexiunilor dintre partile interesate, formatul raportarii
non-financiare si performanta entitatilor economice cotate pe piata de capital. Ca instrumente
de lucru am utilizat tehnici de scalare §i de vizualizare, pentru a facilita transformarea unor
elemente abstracte in reprezentari grafice ilustrative, iar conexiunea componentelor calitative
cu cele cantitative ale fenomenelor studiate am realizat-o prin intermediul indicelui partilor

interesate, indicelui de materialitate si coeficientilor de corelatie si regresie.



Sumarul capitolelor cuprinse in teza de doctorat

Teza noastra de doctorat a urmat tiparele conventionale de cercetare imbinand
abordarea teoretici cu cea empiricd. In lucrarea noastri am pornit de la premisa ci, in
conceperea unui raport non-financiar, entitatile economice trebuie sia cuprinda informatii
financiare si non-financiare care sa raspunda nevoilor de documentare ale unui grup cat mai
mare de parfi interesate. Aceastd abordare reflectd intelegerea faptului cd evaluarea
performantei entitdtii economice nu mai poate fi apreciatd doar prin prisma aspectelor
financiare, ci necesita o viziune holistica a impactului modelului de afaceri dezvoltat de
organizatie atat asupra sferei sale economice, sociale si de mediu, cat si societdtii si mediului
geopolitic in care functioneaza.

Informatiile non-financiare pot reflecta aspecte legate de practici de guvernanta,
impactul entitatii economice asupra mediului, anagajamentul fata de dezvoltarea durabila, ele
permitand partilor interesate sa evalueze perfomanta organizatiilor intr-o forma cuprinzatoare
si sd inteleaga mai bine riscurile si oportunitatile asociate cu afacerile organizatiei.

Prima parte a tezei de doctorat intitulata ,,Consideratii teoretice asupsra conceptelor
de parti interesate, raportare non-financiara si performanta” este structurati pe trei
capitole care vizeaza definirea partilor interesate prin raportare la teoria partilor interesate,
teoria legitimitatii, teoria contabilitatii si evolutia conceptului de raportare non-financiara sub
efectul normalizirilor si standardizarilor din Europa. Tn ultimul capitol al acestei parti, pentru
intelegerea tendintelor si perspectivelor in cercetarea pargilor interesate, raportdrii non-
financiare si performantei, am realizat un studiu bibliometric al literaturii din domeniul nostru

de interes.

Capitolul 1 - Teoria §i analiza diversitatii categoriilor de parti interesate reflecta
eforturile cercetatorilor depuse Tn directia conceptualizarii unei notiuni versatile cum este cea
referitoare la stakeholder-i (parti interesate) si intelegerii modului in care aceste pargi
interesate pot influenta modelul de afaceri al entitdtilor economice. Deoarece relatiile
companiilor cu stakeholder-ii pot fi de natura colaborativa sau conflictuald, in functie de
interesele si prioritatile partilor interesate, studiile din domeniul nostru de interes au reflectat
faptul ca un management eficient al acestor relatii poate crea o reputatie pozitivda companiei,
asigura un avantaj competitiv in derularea afacerii §i poate determina asumarea de catre

companie a unor practici de afaceri mai responsabile.



Capitolul 2 — Conceptul de raportare non-financiard intre un trecut imperfect si un
viitor redefinit fundamenteaza teoretic raportarea non-financiara si rolul ei in cresterca
transparentei entitatilor economice, in consolidarea relatiilor cu partile interesate si in
promovarea sustenabilitatii si responsabilitatii sociale in mediul de afaceri.

Raportarea non-financiara este esentiala pentru a oferi o imagine completa si echilibrata
a activitatilor si impactului unei companii, pe langa raportarea financiara traditionala si
permite 0 comunicare transparentd cu toate partile interesate, inclusiv angajati, clienti,
investitori, comunitati locale, guverne si societate in general.

Eforturile Uniunii Europene (UE) de a normaliza si standardiza raportarea non-
financiard reprezintd un pas important in directia promovarii sustenabilitatii, responsabilitatii
sociale corporative si transparentei in randul entitatilor economice din Europa. Necesitatea
inlaturarii unor lacune informationale de la nivel organizational si nevoia investitorilor si altor
parti interesate de a avea informatii legate de riscurile pe termen lung referitoare la mediu,
social si guvernare de la nivelul companiilor, a determinat emiterea Directivei 95/2014/UE
prin care se introducea obligativitatea, pentru anumite tipuri de companii, raportarii unor
informatii referitoare la factorii sociali si de mediu, pentru a se putea identifica riscurile legate
de sustenabilitatea modelului de afaceri dezvoltat de companiile vizate. Directiva 95/2014/UE
oferea entitatilor economice europene flexibilitate semnificativa referitoare la modul in care
pot divulga informatii non-financiare relevante, ele putandu-se folosi in raportarea non-
financiard de cadrele de reglementare nationald, de cele specifice UE sau de cele din legislatia
internationala extracuropeana, 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 aparitiei Directivei 95/2014/UE a fost acela de a Tmbunatati modalitatea de
raportare a problemelor economice, sociale si de mediu la nivelul tarilor membre ale Uniunii
Europene (UE), prin stabilirea de cerinte minime de raportare a informatiilor nefinanciare,
efectul aplicdrii ei dorindu-se a fi ,,sensibilizarea si raspandirea semnificativd a gradului de
congtientizare a problemelor de responsabilitate sociald corporativd in cadrul Comunitatii
Europene (Caputo si colab., 2019).

Pandemia COVID 19 a determinat analizarea efectelor acesteia asupra mediului
economic §i social i gdsirea unor solutii sustenabile in dezvoltarea viitoare a companiilor.
Avand ca scop dezvoltarea conceptului de sustenabilitate in raportarile non-financiare ale

companiilor si modificarea Directivei 95/2014/UE, in noiembrie 2020, Directia Generalad
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pentru Stabilitate Financiara, Servicii Financiare si Uniunea Pietelor de Capital (Directorate
General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union) a publicat un
studiu referitor la modul de implementare a raportarii non-financiare. Concluziile studiului au
fost cd existd o mare eterogenitate in randul companiilor raportoare, care in procesul de
raportare non-financiara ,,se bucurd de multa libertate” ce le permite sa isi adapteze raportul la
specificul activitatii lor, dar limiteaza posibilitatea comparabilitdtii rapoartelor intre companii.

Pentru a contracara efectele negative asupra investitiilor durabile pe care le poate induce
0 raporare non-financiara precara si pentru a incuraja investitorii in a infuza capital in acest tip
de investitii, a fost adoptata Directiva 2464/2022/UE de raportare a sustenabilitatii corporative
(Corporate Sustainability Reporting Directive — CSRD). Aceastd directivda urmareste
redefinirea raportarii non-financiare, in contextul principiului dublei materialitdfi, care va
permite entitatilor economice raportoare sa ia in considerare atat impactul afacerii lor asupra
factorilor externi (materialitate externi), cat si impactul afacerii asupra entitatii insasi
(materialitate interna).

Astfel, daca in mod conventional, raportarea non-financiara s-a axat pe divulgarea
informatiilor relevante pentru partile interesate externe (investitori, furnizori, clienti,
comunitati) referitoare la probleme legate de lantul de aprovizionare, de impactul asupra
mediului, asupra performantei sociale si asupra drepturilor omului, principiul dublei
materialitdti impune raportarea si a informatiilor legate de materialitatea interna.

Subiecte legate de factorii de mediu, sociali si de guvernanta semnificativi, care pot
afecta performanta afacerii pe termen lung, de managementul riscurilor si de sustenabilitatea
modelului de afaceri vor trebui incluse Tn raportarea de sustenabilitate pentru a proiecta
capabilitatea entitafii economice insasi de a dezvolta un model viabil de afacere bazat pe o
strategie din ,.interior spre exterior” (Inside-Out), fara a ignora insa punctele forte ale unei
strategii de afaceri de tipul din ,,exterior spre interior” (Outside-In).

Aflate sub presiunea partilor interesate dornice sa afle informatii legate de modul in care
organizatiile 1gi gestioneazd resursele pentru a dezvolta afaceri sustenabile, contabilitatea
sustenabilitdtii incearca sa gaseasca metode care sa reflecte intr-un cadru unitar obiectivele
economice, sociale si de mediu ale entitatilor economice.

Obiectivul contabilitatii sustenabilitafii va trebui sd vizeze preocupdrile entitatilor
economice in masurarea impactului activitatilor lor asupra performantei economice, mediului
si societatii si dezvdluirea de informatii non-financiare cétre partile interesate interne si
externe, mai ales in conditiile in care majoritatea studiilor din domeniu concluzioneaza faptul

ca, fard o conceptualizare apodictica si fara conexarea dintre contabilitatea sustenabilitatii si
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raportarea de sustenabilitate, modelul contabilitatii sustenabilitatii riscd sa ramana un model

conceptual fara aplicabilitate practica.

Capitolul 3 — Studiu bibliometric al literaturii privind cercetarea partilor interesate,
performantei si raportarii non-financiare reflecta analizarea literaturii de specialitate prin
combinarea metodelor bibliometrice cu cea a revizuirii sistematice a literaturii. Metodele de
analiza bibliometrica folosite au fost analiza co-citarii de autori, analiza co-citarii de referinte
si analiza cuvintelor asociate, combinate cu tehnici de mapare a literaturii realizate prin
folosirea a doua soft-uri, CiteSpace si VOSviewer.

Analiza co-citarii de autori ne-a permis sa ii identificam pe cei mai influenti autori din
baza noastrd de date si modul cum au influentat dezvoltarea conceptelor legate de parti
interesate si raportare non-financiara.

Analiza co-citarii de referinte ne-a ajutat sia identificim lucrarile cu influente in
fundamentarea teoretica a managementului partilor interesate si a raportarii non-financiare.

Analiza cuvintelor asociate ne-a oferit posibilitatea de a sesiza evolutia in timp a
tiparelor conceptuale din domeniul nostru de studiu, trecand de la ideea corporativa potrivit
careia interactiunile dintre organizatii si parfi interesate sunt doar consecinte ale
managementului (Donaldson si Preston, 1995), la cea de raportare a responsabilitdfii prin
integrarea partilor interesate in vederea imbunatatirii performantei sustenabile (Adams si
colab., 2007) si pana la cea de raportare integrata ca modalitate de unificare a informatiilor

financiare cu informatiile sociale, de mediu si de guvernare (Adams, 2017).

Partea a ll-a intitulatd ,,Cercetarea empirica privind relatia dintre partile
interesate, formatul raportirii non-financiare si performanta entititilor economice” este
structuratd pe trei capitole. In aceastd parte a tezei de doctorat am analizat factorii care
influenteaza entitatile economice europene in procesul de incluziune a partilor interesate in
raportarile lor non-financiare, prin combinarea metodelor calitative cu metodele cantitative de
cercetare si am identificat determinantii performantei companiilor pe piata de capital din

perspectiva conceptului de dubld materialitate, folosind principiile modelarii econometrice.

Capitolul 4 — Evaluarea comunicdrii non-financiare: Studiu empiric al raportarii
non-finaciare la entitdtile economice europene are ca obiectiv analizarea si evaluarea
comunicdrii, prin intermediul raportarii non-financiare, entitatilor economice cu partile lor

interesate.
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Pentru atingerea obiectivului propus am derulat o cercetare empirica de tip descriptiv,
bazata pe metode calitative de colectare a datelor nenumerice si metode cantitative prin care
am colectat date numerice de tip esantion reprezentativ, incercand sa gasim dependente si
corelatii statistice.

Constienti de faptul ca in ,,cercetarea empirica economica descoperirea unei asocieri
efect-cauza intre variabile este o problema dificila” (Focardi, 2015) am incercat sa izolam un
efect al unei variabile de alte efecte ale altor variabile pentru a descoperi factorii care
influenteaza cercetarea noastra.

Am ales anii 2019 si 2020 ca fiind semnificativi in raport cu criza COVID-19 deoarece
marcheazd o perioadad criticd ce a ,,indus un contrast in lumea afacerilor, unele companii
responsabile social reusind sa supravietuiasca crizei COVID-19, in timp ce altele si-au ncetat
activitatea” (Hassan si colaboratorii, 2021).

Numarul entitatilor economice identificate, in prima faza de constituire a esantionului
de lucru, a fost de 112, reducandu-se la 86 de entitati economice. Sistematizarea partilor
interesate (Tabelul nr. 1) a avut ca punct de plecare standardele universale GRI (versiunea
2019), procedeu folosit si in studii anterioare (Morhardt, Baird si Freeman, 2002, Skouloudis
si Kourmousis, 2010, Vuki¢ si colaboratorii, 2018). Partile interesate, pe care le-am considerat
variabile dependente, le-am grupat in cinci categorii: actionari, angajati, furnizori, clienti si
comunitate locald, subimpartite la randul lor pe subvariabile. Pentru a determina grupul de
parti interesate pe care entitatea economica le considera a avea influenta asupra activitatii ei
de afaceri, am construit un indice al partilor interesate, validat de studii anterioare (Yau si
colaboratorii, 2007, Tipuri¢ si colaboratorii, 2014, Vuki¢ si colaboratorii, 2018). Am apelat la
metoda analizei de confinut ca ,tehnica de cercetare calitativa utilizata pe scara larga” (Hsich
si Shannon, 2005) si pentru ca ,,este 0 metoda sistematica, care ne permite sa facem inferente
valide din date orale, vizuale sau scrise pentru a descrie si cuantifica fenomene specifice”
(Downe-Wambdolt, 1992). In cadrul acestei metode am recurs la forma analizei de
contingentd pentru a identifica prezenta sau absenta variabilelor dependente din rapoartele
non-financiare ale entitatilor economice analizate.

Prelucrarea datelor obtinute ne-a relevat, in cadrul categoriilor de parti interesate
studiate, atentia diferentiatd pe care au acordat-o entitatile economice, in rapoartele lor non-
financiare, comunicarii informatiilor modulare din cadrul standardelor GRI. Informatiile
legate de afilierea entitatii economice la asociatiile profesionale si patronale (102-13) sunt
prezentate cel mai des in rapoartele non-financiare ale entitatilor economice din esantionul
nostru. De asemenea, informatiile despre initiativele externe derulate in domeniul economic,

de mediu si social si principiile la care adera si pe care le respecta entitatea economica (102-
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12) sunt expuse cel mai des in rapoartele entitatilor economice. Referitor la angajati ca parte

interesata, accentul in cadrul raportarii non-financiare este pus pe descrierea modului in care

salariatii

sunt protejati de prevederile contractelor de muncd colective (102-41) si pe

descrierea modului in care entitatile economice asigura calitatea serviciilor de sanitate a

muncii (403-3). Detalierea caracteristicilor sectoriale ale lantului de aprovizionare si a

tipurilor de furnizori (102-9) cu care interactioneaza sunt informatii prezentate de majoritatea

organizatiilor raportoare din esantion.

Tabelul nr. 1 - Gruparea partilor interesate conform standardelor GRI

Cod ‘ Categorie parti interesate
Actionari
102-12 | Lista cu principii sau alte initiative externe la care organizatia subscrie
102-13 | Lista cu afilieri la asociatii/organizatii profesionale nationale/internationale
102-15 | Identificarea principalelor impacturi, riscuri si oportunitati
102-21 | Consultarea partilor interesate in probleme economice, sociale, de mediu
102-25 | Declararea conflictelor de interese partilor interesate
102-40 | Lista grupurilor de parti interesate implicate
Angajati
102-41 | Procent din totalul angajatilor acoperiti de contracte colective
403-3 | Servicii de sandtate Tn munca
403-8 | Salariati acoperiti de un sistem de management al sanatatii/securitatii Tn munca
403-9 | Descriere tip accidente, ratele de accidentare, decese legate de locul de munca
404-1 | Numadrul mediu de ore de formare profesionald pe an, pe angajat
404-2 | Programe de managementul competentelor profesionale
404-3 | Programe de evaluare periodica a performantei in cariera
Furnizori
102-9 | Descrierea lantului de aprovizionare
204-1 | Proportia cheltuielilor cu furnizorii locali
308-1 | Furnizori noi evaluati dupa criterii de mediu
308-2 | Furnizori identificati ca avand impact negativ asupra mediului
414-2 | Furnizori identificati ca avand impact social negativ in lantul de aprovizionare
Clienti
102-6 | Descrierea pietelor deservite
417-1 | Informatii legate de impatul economic, social, de mediu al produselor vandute
418-1 | Reclamatii primite de la clienti si evaluarea procedurilor de protectie date clienti
Comunitate locala
413-1 | Operatii cu implicarea comunitatii locale, evaluare impact si programe de dezvoltare
413-2 | Operatii cu efecte negative asupra comunititii locale

Sursa: Prelucrare proprie.

Descrierea pietelor si sectoarelor deservite, a pozitiilor geografice ale produselor si

serviciilor comercializate (102-6) sunt informatii minutios descrise in rapoartele non-

financiare. La polul opus, in majoritatea raportarilor non-financiare ale entitatilor economice
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din esantionul nostru, informatiile legate de impactul social negativ (414-2) si de impactul
asupra mediului in cadrul lantului de aprovizionare (308-2) sunt prezentate succint sau
lipsesc.

Pornind de la opinia lui Friedman si Miles (2006) potrivit careia este fundamentala
determinarea puterii i influentei pe care un grup de parti interesate le poate exercita asupra
unei entitati economice, am calculat indicele partilor interesate (Tabelul nr. 2) pe fiecare

categorie de variabilda dependenta, ca o medie dintre subvariabilele componente.

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

Categorie parti interesate Indice pirti interesate 2019 Indice pirti interesate 2020
Actionari 2,115 2,163
Angajati 2,096 2,108
Furnizori 1,609 1,749
Clienti 2,058 2,058
Comunitate locala 1,663 1,663

Sursa: Prelucrare proprie.

Mediile cele mai ridicate au fost inregistrate de actionari, angajati si clienti, ,,angajatii,
investitorii si clientii sunt grupurile cele mai vizibile de parti interesate deoarece interesele lor
sunt cele mai importante pentru organizatie” avand ,impact direct asupra procesului
decizional in cadrul unei organizatii” (Brower si Mahajan, 2012). Actionarii ca parti interesate
direct de succesul activitatilor financiare ale entitatilor economice au un rol principal in
performanta afacerii ei fiind ,,sursa principald de furnizare de capital care asteaptd beneficii,
oportunitati de colaborare sau acces la resursele organizationale” (Lasyte, 2019).

Indicele partilor interesate cel mai scazut a fost inregistrat de comunitatea locala care nu
are o implicare directd in procesele de aprovizionare sau distributic a resurselor entitatii
economice §i de aceea ,,nu are puterea si legitimitatea necesard pentru a-si exprima si impune
nevoile” (Brower si Mahajan, 2012).

Studiul derulat de noi, in aceastd parte a tezei noastre, a avut ca fundament conceptual
teoria partilor interesate si cercetdrile stiintifice care au studiat rolul implicarii partilor
interesate in procesele decizionale ale entitatilor economice si modul cum organizatiile
gestioneaza si prioritizeazd partile lor interesate. Gruparea partilor interesate pe categorii si
subcategorii ne-a furnizat in prima faza informatia conform careia entitatile economice n
cadrul procesului de raportare non-financiara ofera informatii selective care vizeaza doar
anumite parti interesate. Astfel, in majoritatea raportdrilor non-financiare ale entitatilor
economice din esantionul nostru, existd informatii referitoare la profit si randament financiar

care privesc in mod direct actionarii considerati parti interesate cheie ce pot afecta
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performanta organizationala. Prioritari 1n raportarile non-financiare ale organizatiilor sunt si
angajatii, ca parti interesate interne cu rol determinant in strategia de afaceri a entitatii
economice si clientii, ca par{i interesate externe care asigura veniturile si directia dezvoltarii
viitoare a afacerii prin achizitiile de produse si servicii de la companie. Cu toate ca
majoritatea entitatilor economice in raportarile lor non-financiare cuprind informatii
referitoare la actiuni de constientizare a necesitatii sustenabilitatii afacerii lor prin implicarea
comunitdtilor locale, legatura dintre acestea si organizatie ramane doar la nivel asertoric si se
rezuma de cele mai multe ori la sponzorizari sporadice.

Daca interpretam aceste rezultate ale studmului nostru si din punctul de vedere
conceptual, trebuie sd ne raportam la teoriile contrastante din domeniul afacerilor, ale lui
Milton Friedman si Edward Freeman, referitoare la scopul si responsabilitatile companiilor.
Tributara conceptului potrivit caruia scopul principal al unei afaceri este maximizarea
profitului, teoria lui Friedman, care sustine primatul actionarilor, afirma ca o entitate
economica trebuie sd aiba responsabilitate exclusiva fatd de actionarii ei deoarece ei sunt
proprietarii si furnizorii de capital. In acest context, managerii entititii economice au obligatia
conventionala de a actiona in interesul actionarilor prin maximizarea profitului, iar asumarea
responsabilitatilor sociale si de mediu, care atrag cheltuieli suplimentare, sa se faca de catre
guverne si nu de catre companii.

Teoria lui Freeman respinge ideea ca scopul final al unei afaceri trebuie sa fie exclusiv
obtinerea de profit pentru actionari (pe care-i considera insd parfi interesate importante),
includerea intereselor angajatilor, clientilor, furnizorilor si comunitatilor in modelul de afaceri
al companiei creand un avantaj competitiv care poate determina crearea de valoare pe termen
lung si generarea de profituri, nu numai pentru actionari. Freeman considera astfel ca,
acordand atentie nevoilor si asteptarilor mai multor parti interesate, entitagile economice pot
sa 151 imbunatateasca reputatia, sa atraga clienti si sd 151 motiveze angajatii.

Modelele econometrice pe care le-am creat pentru a identifica factorii determinanti ai
interactiunii entitafii economice cu partile ei interesate ne-au indicat faptul ca sectorul de
activitate si dimensiunea organizatiei imprima specificitate asupra modului de adresare, prin
intermediul raportirii non-financiare, citre categoriile de pirti interesate. In privinta
sectorului de activitate, partea comuna din raportdrile non-financiare ale organizatiilor consta
in faptul cd majoritatea oferd informatii financiare si non-financiare partilor interesate
primare, caracteristici distinctive regisindu-se in cadrul acestei categorii de parti interesate. In
acest sens, In timp ce organizatiile din sectorul constructii, automobile, telecomunicatii,

calculatoare si tehnologie hardware au acordat atentie prioritard clientilor, entitatile
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economice din domeniul prelucrarii metalelor si industriei energetice au ierahizat in
raportarile non-financiare salariatii.

Corelativ cu cresterea veniturilor si activelor totale ale entitatilor economice si luand in
considerare asocierea pozitiva dintre variabilele studiate de noi, am constatat faptul ca partile
interesate reprezentate de actionari, clienti si comunitate sunt privilegiate in raportarile non-
financiare.

Referitor la influenta tarii de origine a entitatii economice asupra modului de prioritizare
a partilor interesate in cadrul raportarilor non-financiare, absenta asocierilor dintre variabilele
cercetdrii noastre, ne relevd faptul cd reglementarile statale nu sunt variabile factoriale
credibile in explicarea modului cum sunt reflectate partile interesate in rapoartele non-
financiare.

Importanta acordata principiului dublei materialitdti de catre factorii de reglementare ai
raportarii non-financiare din UE, precum si dorinta de reflectare a sustenabilitatii afacerilor
derulate, concretizatd 1n emiterea voluntard, de catre organizatii, de rapoarte de
sustenabilitate, ne-a determinat sa continudam studiul nostru empiric cu analizarea rapoartelor
de sustenabilitate publicate de entitatile economice din esantionul nostru, pentru a identifica
modalitatea prin care sunt implicate partile interesate in contextul conceptului de materialitate
definit de standardul GRI.

Rezulatele gasite de noi au relevat faptul ca, in timp ce majoritatea entitatilor economice
nu au Intampinat dificultati in reflectarea in raportarea de sustenabilitate a procesului de
identificare si implicarea a partilor interesate, in legitimarea materialitatii temelor legate de
sustenabilitate, un impediment a fost initierea unor procese eficiente de dialog intre partile

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

Prin Capitolul 5 — Perspective asupra raportirii non-financiare: Evidente empirice in
context romanesc ne-am propus sa identificim modul in care entitatile economice romanesti
se conformeaza cerintelor de raportare non-financiard impuse de reglementérile europene si
romanesti in vigoare si sd identificim factorii care influenteaza incluziunea partilor interesate
in cadrul rapoartelor non-financiare. Plecind initial de la o bazd de date de 695 de entitati
economice romanesti, care ar fi trebuit sa raporteze public informatii nefinanciare aferente
anului 2019 o datd cu publicarea situatiei lor financiare anuale, am identificat la momentul
construirii esantionului nostru (30.11.2020) doar 230 de entitdti economice care au publicat
informatii nefinanciare, ceea ce inseamna ca doar un procent de 37.83% s-au conformat
cerintelor impuse de legislatia romaneasca. Prelucrarea descriptiva a datelor din esantionul

nostru ne-a relevat faptul ca entitdtile economice cu un nivel ridicat de conformare la
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raportarea de informatii nefinanciare au fost cele care activeazd in domeniile de activitate
,Industria extractiva” si ,,Productia si furnizarea energiei electrice, termice, gaze, apa calda”.
Un procent ridicat de conformare la raportarea de informatii nefinanciare am identificat la
entitagile economice care au un numar mediu de peste 3.000 de salariati si la cele care au
capital integral olandez. Cel mai scazut procent de raportare non-financiara am identificat la
entititile economice cu capital integral roméanesc. In privinta modului de raportare a
informatiilor nefinanciare, am identificat 11 tipuri de raportare non-financiara, formatul cel
mai uzual fiind cel al raportului anual care imbina prezentarea informatiilor financiare, cu cele
de naturd sociald si de mediu (Gray si colab., 1995). Raportarea sociala si de mediu este o
forma de raportare aflata intr-un ,stadiu incipient” (Jindrichovska si Purcarea, 2011),
majoritatea entitatilor economice romanesti optand pentru emiterea unui raport anual. Datele
descriptive, referitoare la reflectarea in raportarea non-financiara a informatiilor legate de
partile interesate, ne-au relevat faptul ca 62% dintre unitatile raportoare au facut mentiuni la
partile interesate, desi nu exista cerinte in legislatia actuala romaneasca care sa le impuna
acest demers. Pornind de la cea mai recenta definitie a lui Freeman (2004) care defineste
partile interesate ca fiind ,,acele grupuri care sunt vitale pentru supravietuirea si succesul unei
companii” am testat trei ipoteze, prin intermediul statisticii inferentiale, folosind metoda
regresiei logistice multinomiale, cu scopul de a identifica factorii care influenteaza entitatile
economice in procesul lor de identificare a partilor interesate.
Concluziile la care am ajuns au fost ca:

¢ 0 cifra de afaceri mare este o variabild predictoare reprezentativa care se coreleaza cu
identificarea de catre entitatile economice, in raportarile lor non-financiare, a partilor
interesate;

e numarul mediu de salariati este o variabild predictoare reprezentativa care influenfeaza
identificarea partilor interesate de catre entitatile economice;

edomeniul de activitate in care isi deruleaza afacerile entitatile economice este o
variabila predictor semnificativa statistic in identificarea partilor interesate;

Tn cadrul ultimului subcapitol ne-am concentrat pe un studiu care a urmarit impactul
factorilor financiari si non-financiari care influenteaza valoarea de piatd a companiilor cotate
din Romania. Acest studiu a avut ca obiectiv specific determinarea masurii in care acesti
factori au influentd asupra pretului actiunilor companiilor cotate la BVB. Am utilizat
indicatorul VEKTOR ca factor non-financiar in studiul nostru deoarece este ,,cel mai relevant
pentru companiile cotate la bursa din Romania, acesta reflectand nivelul de comunicare cu
actionarii si celelalte parti interesate” (Hategan si colab., 2020) si ,evidentiazd relatiile

companiei cotate la bursd cu investitorii, oferind o perspectiva continud asupra dezvoltarii
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strategice a afacerilor entitatii economice” (Hoffman si Fieseler, 2012). Esantionul nostru a
avut ca baza initiala de pornire un numar de 80 de entitdti economice care au fost cotate BVB,
n perioada 2019 - 2021, pe piata reglementata la sectiunile Premium si Standard.

Variabilele independente pe care le-am inclus in studiul nostru (Tabelul nr. 3) le-am
calculat pe baza informatiilor din situatiile financiare publicate pe paginile web ale entitatilor
economice §i sunt ,variabilele specifice companiilor” (Mihail si colab., 2021): marimea
companiei MC (exprimata prin logaritm natural din total active), rentabilitatea activelor
ROA, rentabilitatea capitalurilor proprii ROE, Q-Tobin (calculat ca raport dintre valoarea de
piata a companiei si activele ei totale. Studiul nostru a urmat o strategie oarecum similara cu a
altor cercetatori, diferentiata prin faptul ca am folosit indicatorul VEKTOR, colectat de pe
site-ul ARIR, profitul net pe actiune PNA si valoarea contabila sau valoarea bilantiera VB
(calculata ca raport dintre activul net contabil si numarul de actiuni ce compun capitalul), ca

variabile independente, iar pretul actiunilor la 31 decembrie ca variabila dependenta.

Tabelul nr. 3 - Descrierea variabilelor

Tip variabili | Denumire | Simbol | Semnificatie
VARTABILE INDEPENDENTE
Variabild predictor Mérimea companiei MC Logaritm natural active totale

Indicator de performanani3 financiard Rentabilitatea activelor ROA Profit net/Active totale

Indicator de performananid financiard | Rentabilitatea capitalurilor proprii ROE Profit net/Capitaluri proprii
Indicator de performant3 pe piafa de capital Profit net pe actimne PNA Profit net/Numir de actiuni
Indicator de performant3 pe piafa de capital Valoare contabild BV Activul net contabil Numr de actur

Indicator de profitabilitate Q-Tabin QT Valoarea de piafd a companiei/Active totale
Indicator non-financiar VEKTOR VK Indice de comumicare cu investitord §i alte parfi interesate
VARIABILA DEPENDENTA
Indicator al acfiurdlor companilor | Pref acfiune | Pac3L.12 | Preful de inchidere pe piata de capital la 31 decembrie

Sursa: Prelucrare proprie.

Lipsa de normalitate in distribuirea erorilor ne-a determinat sa renuntam la metoda celor
mai mici patrate, sa3 depdsim constrangerile impuse de aceastd metodd si sd recurgem la
metoda regresiei robuste.

Aceasta metoda, denumita si metoda celor mai mici patrate reponderate iterativ, este
mai putin sensibild la valorile extreme si la lipsa de normalitate a datelor, deoarece valorile
anormale din date au o influentd minima asupra modelului de regresie final, acestora
atribuindu-li-se o pondere mica in cadrul algoritmului care calculeaza 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 si estimarea MM pentru prezenta valorilor extreme in
variabilele independente si In variabila dependenta.
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Prezenta wvalorilor extreme la nivelul variabilelor independente si a variabilei
dependente ne-a impus utilizarea regresiei cu estimatorul MM prin care se obtin ,.estimari
care diminueaza valorile aberante, acestea fiind ponderate inainte ca ele sa afecteze modelul
de regresie” (Chen, 2002).

Doud variabile independente, care au la bazd informatii contabile din situatiile
financiare anuale, valoarea contabild (BV) si profitul net pe actiune (PNA), si-au dovedit, prin
pragul de semnificatie statisticd, potentialitatea in influentarea preturilor actiunilor
companiilor, conceptul de relevantd valorica explicat de Hassan si Haque (2017) ca fiind
»abilitatea informatiilor contabile de a influenta preturile actiunilor” dovedindu-si, i pe piata
emergentd de capital romaneasca, actualitatea.

Referitor la indicatorul non-financiar VEKTOR acesta nu are influenta asupra pretului
actiunilor, ceea ce denota ca, pe piata de capital romaneasca, relevanta valorica au doar
informatiile financiar-contabile. Reticenta investitorilor din Romania in a valoriza importanta
informatiei non-financiare o putem argumenta prin faptul ca ,imbunatatirea continud a
reglementarilor contabile care au vizat mediul economic din Romania” (Jianu si colab., 2014)
a favorizat cresterea increderii ,,furnizorilor de capital” in calitatea informatiilor contabile
cuprinse in raportarile financiare, reglementarea raportarii informatiilor non-financiare fiind
inca in stadiul incipient. Deoarece informatiile non-financiare, referitoare la performanta
mediului, a aspectelor sociale si de guvernanta sunt dificil de masurat si raportat in absenta
unui format standardizat, creeaza dificultati investitorilor mai putin familiarizati cu acest tip
de informatii, mentalitatea si practica curentd a investitorului de pe piata romaneasca de
capital fiind orientate catre valorizarea aspectelor financiare in detrimentul celor non-
financiare.

Un alt argument care justifici apetenta investitorului roman pentru informatiile
financiar-contabile, inclus in rezultatele unor studii referitoare la relevanta informatiilor
contabile pe pietele de capital (Ryan si Zarowin, 2003, Gjerde si colab., 2011), se refera la
faptul ca, in cazul pietelor de capital emergente, cum este si piata de capital romaneasca,
importanta relevantei valorice a informatiilor contabile este mare, in timp ce pe pietele de

capital dezvoltate importanta acesteia a scazut.

Capitolul 6 - Cercetarea empirica a determinantilor performantei entitatilor
economice din perspectiva conceptului de dubld materialitate reflectd un studiu in care ne-
am propus ca obiectiv analizarea modului in care informatiile financiar-contabile si
informatiile non-financiare legate de conceptul de materialitate, existente in raportarile de

sustenabilitatea ale entitatilor economice cotate la bursa, determina cresterea relevantei valorii
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pentru actionari din perspectiva pretului de piata al actiunilor. Ne-am rezumat la raportul de
sustenabilitate publicat de companii ca fiind forma de raportare non-financiara care reflecta
procesul de angajare al partilor interesate in etapa de analizd a materialitatii si capacitatea
acestora de a judeca performanta de sustenabilitate pornind de la subiectele pe care le-au
considerat semnificative (Guix si colab., 2018).

Pentru construirea esantionului cu care am lucrat, ne-am reintors la esantionul folosit de
noi in studiul referitor la modul cum sunt implicate partile interesate in definirea subiectelor
materiale ale entitdtii economice, format din 51 de organizatii care au publicat rapoarte de
sustenabilitate si am identificat 31 de organizatii cotate la bursa. Am calculat indicele de
materialitate pentru perioada 2017-2021, pe fiecare companie, in concordanta cu indicele de
materialitate folosit de alti cercetdtori (Khan si colab., 2016, Jianu si colab., 2016, Beske si
colab., 2020). Ratiunea pentru care am ales aceasta perioadd a fost motivata de faptul ca, in
octombrie 2016, Consiliul pentru Initiativa de Raportare Globald a emis Standardele de
Raportare a Sustenabilitatii, care cuprindeau indrumari clare, menite sa sprijine entitatile
economice in raportarea impactului activitatii lor asupra cresterii economice, a mediului si
societatii, primele rapoarte de sustenabilitate emise conform acestor standarde fiind publicate
de companii in anul 2017. Esantionul final rezultat a fost de 155 de observatii, de tip entitate
economica/ an, aferente celor 31 de companii incluse in esantion, pentru perioada 2017-2021.

Ca prima etapa, am pornit de la modelul propus de Collins, Maydew si Weiss (1997),
fundamentat pe modelul Ohlson (1995) care considera valoarea contabila si profitul ca fiind
doua variabile contabile definitorii in explicarea preturilor actiunilor, model urmat si de
Vasquez si colaboratorii (2007).

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

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

Tip variabila | Denumire | Simbol | Semnificatie
VARIABILE INDEPENDENTE
Variabila predictor Mérimea companiei LNACT Logaritm natural active totale
Indicator de performanania fmanciara Rentahilitatea activelor ROA Profit net/Active totale

Indicator de performania pe piaja de capital Profit net pe actine EPS Profit net/Numir de actini
Indicator de performantd pe piata de captal Valoare contabil BV Activ net contabil Numér de actiuni

Indicator de indatorare Levierul financiar LF Datorii totale/Capitahuri proprii

Indicator non-financiar Indicele materialitafii ™ Calcul propriu bazat pe indicatori GRI de materialitate

VARIABILA DEPENDENTA
Indicator al acfiuntlor companilor | Prej acfiune Pac 31.03 | Preful de inchidere pe piafa de capital la 31 martie

Sursa: Prelucrare proprie.
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Analiza factorilor de influenta asupra performantei entitatilor economice cotate la bursa
a fost efectuata prin metoda statisticii descriptive si metoda statisticii inferentiale.

Rezultatele regresiei cu cele mai mici patrate, reflectatda de coeficientul R? ajustat, a
demonstrat cd 93% din variatia pretului actiunilor la 31 martie este explicatd de valoarea
contabild, profitul net pe actiune, rentabilitatea activelor si indicele de materialitate dar, numai
valoarea contabild are influentd asupra acestui pret fapt confirmat de pragul de semnificatie
statistica, inferior celui cu care lucam (p<0,05). Rezultatele regresiei robuste a celor mai mici
patrate, la un prag de semnificatic mai mic de 0,05, ne-au demonstrat ca variabilele
independente valoarea contabila (BV) si profitul net pe actiune (EPS) isi mentin efectul
statistic semnificativ asupra variabilei noastre independente Pac 31.03, in conditiile folosirii
celor trei metode, M, S si MM, iar variabila marimea companiei (LNACT) are relevanta doar
n metoda M.

Rezultatele obfinute ne-au sugerat faptul ca indicatorii calculati pe baza datelor
contabile, care reflecta performanta pe piata de capital — BV si EPS, sunt cei care au influenta
directa asupra pretului actiunilor.

Indicele materialitatii, calculat de noi pe baza indicatorilor GRI de materialitate si
utilizat Tn modelele noastre econometrice ca determinant al pretului actiunilor entitatilor
economice cotate, nu a avut relevanta asteptata. Actionarii, in procesul de alocare de capital,
continua sa se ghideze dupa relevanta valorii informatiilor financiar-contabile deoarece, prin
prisma dimensiunii sale cantitative §i masurabile, aceasta poate oferi o perspectiva
predicitibila/prognozabila a evolutiei unei entitati economice pe piata de capital. O posibila
explicatie a interesului viu pentru datele financiar-contabile, cu toate ca exista opinii potrivit
carora acestea sunt dependente de un referential temporal si de raportare, se poate explica si
prin faptul ca, in contabilitatea financiara, de unde provine conceptul de materialitate, acesta
este bine definit prin raportarea lui la consecintele pe care le-ar suferi un utilizator de
informatii financiar-contabile in cazul unei omisiuni sau mistificari a datelor din situatiile

financiare ale unei entitati economice.

Concluzii generale

Demersul de cercetare realizat in teza de doctorat ,,Orientarea entitdtilor economice spre
stakeholderi In contextul raportarii non-financiare. Implicatii asupra performantei in business”

a avut ca scop analizarea impactului partilor interesate asupra continutului raportarii non-
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financiare si relevanta informatiei financiar-contabile si non-financiare in intelegerea de catre
partile interesate a performantei afacerii entitatilor economice.

O prima etapd a cercetarii a vizat fundamentarea conceptului de parti interesate prin
prisma teoriei partilor interesate, teoriei legitimitatii si teoriei contabilitdtii, a conceptului de
raportare non-financiari si a celui de performanti. In aceasti etapd, am identificat categoriile
si subcategoriile de parti interesate din studiile existente in literaturd, surprinzand astfel
complexitatea si dinamica acestora, precum si opiniile cercetatorilor care au ca punct comun
recunoasterea existentei unor relatii intre entitatile economice si partile interesate.

Am remarcat faptul cd gestionarea relatiilor dintre entitatile economice si partile lor
intersate, prin raportarea la teoria partilor interesate, induce probleme in sensul ca aceasta
teorie nu oferd un cadru concret si coerent care sa permitd organizatiilor identificarea si
reconcilierea intereselor comerciale si legitime ale tuturor pargilor interesate.

Raportat la teoria contabilitatii, exista unanimitate in randul cercetatorilor referitoare la
faptul ca se pot reuni interesele financiare ale partilor interesate intr-o modalitate
comensurabild, fapt ce ar permite managerilor entitatilor economice sa gestioneze eficient
relatiile cu acestea. Disensiuni de opinii in randul cercetatorilor intervin in momentul in care
este studiatda maniera de comunicare prin intermediul raportarilor a informatiei contabile care
poate deveni tributard protejarii intereselor investitorilor §i care poate sa nu reflecte
modalitatea prin care se creeaza valoare pentru fiecare parte interesata, sau modul cum poate
afecta partile interesate dezvoltarea modelului de afaceri al entitatii economice.

Teoria legitimitatii incurajeaza procesul de raportare transparentd a informatiilor
financiare §i non-financiare de catre entitatile economice care au astfel posibilitatea de a-si
legitima maniera in care isi dezvolta modelul de afaceri si a evidentia legalitatea si
sustenabilitatea activitatilor lor.

Studierea conceptului de raportare non-financiara ne-a relevat faptul ca absenta unui
cadru unic de raportare a informatiilor financiare si non-financiare, care sa integreze si sa
reflecte maniera prin care entitatile economice creeaza performanta si valoare in timp pentru
toate partile interesate, a permis dezvoltarea unor forme diverse de raportare, in formate
diferite, dezvoltate de cele mai multe ori voluntar de catre entitatile economice in functie de
interesele lor de raportare, creand astfel dificultati in procesul de comparabilitate a
informatiilor de catre partile interesate. Pentru a evita consecintele negative ale acestei
asimetrii informationale s-a declangat un proces de normalizare si standardizare a raportarii
non-financiare,,cu accent pe raportarea sustenabilitatii, in contextul respectdrii principiului

dublei materialitati.
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Pentru a obtine complementaritatea metodelor cantitative cu cele calitative, in
cercetarea doctorald am recurs la studiul bibliometric al literaturii din domeniul nostru de
interes, urmat de revizuirea sistematica a literaturii. Obiectivele urmarite au vizat identificarea
fundamentului teoretic general al cercetarii in managementul partilor interesate si in domeniul
raportarii non-financiare, identificarea temelor de cercetare si autorilor influenti.

Ultima etapa a cercetarii s-a axat pe cercetarea empirica derulatd prin metode statistice
descriptive si testarea de modele econometrice prin intermediul carora am observat ca, in
cadrul raportarii non-financiare, entitdtile economice cuprind informatii utile in primul rand
actionarilor si altor furnizori de capital, lucru de altfel justificat prin faptul ca, in cadrul unui
sistem economic de tip capitalist, finantarea Tmbraca mai mult forma finantelor private si mai
putin forma finantelor publice.

Considerata a fi un factor important ce poate influenta performanta unei companii,
materialitatea expusa in raportarea de sustenabilitate din esantionul cercetdrii noastre nu a
dovedit relevanta asteptata ceea ce denotd ca sustenabilitatea nu este inca evaluata
corespunzator de catre parfile interesate primare, care opteaza pentru orizonturi scurte de timp
in recuperarea investitiillor lor si pe tipare comportamentale investifionale legate de
dependenta fata de istoricul informatiilor financiar-contabile, ce se pot dovedi a fi mai putin
eficiente in contextul schimbarilor rapide de clima, a degradarii resurselor si a revolutiei
digitale. De asemenea, reconcilierea raportarii sustenabilitatii, care atrage costuri
suplimentare, cu nevoia de a obtine profit din afaceri, raimane inca o provocare pentru
majoritatea entitatilor economice care vor trebui sa realizeze economii de costuri prin

optimizarea proceselor de productie, reducerea deseurilor si imbunatatirea alocarii resurselor.

Contributii teoretice, metodologice si practice

Coroborat cu rezultatele cercetdrii expuse anterior, mentiondm §i argumentam
contribufia noastra la nivel teoretic prin sistematizarea conceptelor de parti interesate,
raportare non-financiara si performantd in contextul principiului dublei materialitfi.

Cercetarea teoretica, initiatd cu scopul de a identifica conceptele de raportare non-
financiard, parti interesate si performantd, precum si teoriile care stau la baza acestor
concepte, s-a bazat pe un studiu bibliometric al literaturii din domeniul nostru de cercetare. In
cadrul acestei cercetari, o contributie personald sub aspect metodologic s-a concretizat prin
sistematizarea si prelucrarea studiilor din domeniul economic, prin apelarea la metode de

analiza imprumutate din stiinta informarii i documentarii stiintifice specifice bibliotecarilor.
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Combinarea a doua soft-uri, Vosviewer si CiteSpace, ne-a permis adoptarea unui stil
eficient de analiza structurald si cronologica in identificarea studiilor si cercetatorilor cu
contributii majore in aria noastrd de cercetare, precum si identificarea fundamentului teoretic
al categoriilor de parti interesate si raportare non-financiara.

Studierea cercetarilor la nivel national si international ne-a permis descoperirea
indicatorilor financiari-contabili si non-financiari care au stat la baza conceperii studiilor
noastre empirice, studii prin care am evaluat gradul de relevanta al acestor indicatori pentru
partile interesate conturand astfel contributia metodologica a cercetarii noastre. Astfel, prin
intermediul modelelor econometrice dezvoltate si a variabilelor folosite, am identificat faptul
ca indicatorii calculati pe baza datelor contabile sunt cei care au influentda directd asupra
performantei pe piata de capital a entitdtilor economice europene, indicele materialitdtii, ca
exponent al indicatorilor non-financiari, fiind lipsit de relevanta. Transpunerea modelelor
econometrice la cazuistica entitatilor economice romanesti cotate la BVB au reconfirmat
importanta relevantei unor indicatori financiari-contabili, indicatorul non-financiar VEKTOR
fiind lipsit de influentd in procesul decizional al investitorului de pe piata de capital
romaneasca.

In privinta aspectului practic al cercetirii noastre, contributia personala s-a concretizat
in identificarea deficientelor de raportare non-financiarda manifestate la nivelul entitatilor
economice romanesti. Studiul empiric derulat la nivelul raportarii non-financiare al entitatilor
economice europene, a avut ca nota personald crearea unui indice al partilor interesate bazat
pe prelucrarea unui numar mai mare de categorii de parti interesate, clasificate conform
standardelor GRI (versiunea 2019), in raport cu studii similare ale altor cercetatori.

Acest indice poate fi folosit de entitatile economice pentru a-si Tmbunatati gestionarea
relatiilor cu o gama mai larga de parti interesate si poate ghida initiativele lor Tn identificarea
punctelor slabe din raportarile lor non-financiare. Privit dintr-un alt unghi al utilitatii, indicele
partilor interesate poate fi folosit de actionari si alte parti interesate in procesul lor de evaluare
si comparare a performantei entitatilor economice.

Prelucrarea statistica a datelor din esantionul nostru ne-a permis crearea si a unui indice
al materialitatii calculat pe baza raportdrilor de sustenabilitate ale entitatilor economice
europene si identificarea modului cum sunt reflectate interesele partilor interesate in contextul
principiului materialitdtii promovat de noua directivi a UE de raportare a sustenabilitatii,
etapizat, incepand cu anul 2023, pentru companiile mari. Acest indice poate fi folosit ca punct
de plecare de cétre companiile care doresc sd isi identifice punctele forte si slabe in raportarea

sustenabilitatii si sd 151 perfectioneze practicile de raportare ale acesteia.
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Privita tot sub aspect practic, cercetarea noastrd oferd informatii utile entitatilor
economice care isi pot crea un model de raportare ajustandu-si deciziile de incorporare a
indicatorilor financiari-contabili si non-financiari in functic de rezultatul exprimat de
modelele noastre econometrice care au identificat unii dintre factorii cu cel mai mare impact
asupra partilor interesate.

De asemenea, factorii cu atributii de reglementare a raportarilor entitatilor economice
pot observa, din studiile noastre empirice, determinantii care influenteaza si motiveaza
entitatile economice in procesul de raportare. Se pot dezvolta astfel politici de raportare
eficiente prin care entitatile economice pot fi incurajate sa furnizeze informatii financiare si

non-financiare relevante si de calitate.

Limite si directii viitoare ale cercetarii

avut acces, rezida din urmatoarele imperfectiuni asumate:

> modul de calcul al indicelui partilor interesate si al indicelui materialitatii s-a
bazat pe un sistem de notare al rapoartelor non-financiare supuse analizei de documente care
prezinta ca dezavantaj faptul ca documentele analizate pot contine informatii ce devin vetuste
in momentul cercetarii, sub efectul schimbarilor legislative, economice, sociale si politice;

> esantionul folosit a cuprins entitati economice care au emis rapoarte, conform
standardelor GRI, doar din anumite domenii de activitate, doar din mediul privat si doar din
Europa;

> modelele statistic-econometrice pe care ne-am dezvoltat rationamentele
empirice au urmarit legatura cauzala intre variabilele dependente si variabilele independente
si, constienti de faptul ca aceste modele nu pot surprinde toate aspectele complexe ale unei
relatii cauzale, am interpretat rezultatele, chiar in conditii de testare a robustetii datelor, cu
prudenta,

> natura voluntara a informatiilor non-financiare din rapoartele de sustenabilitate
cercetate poate pune sub semnul aceleeasi prudente reprezentativitatea efectelor observate n
cadrul populatiei de entitdti economice din esantionul prelucrat.

Directiile viitoare de cercetare S-ar putea concretiza, dacd am avea acces la baze de date
adecvate, in extinderea studiilor empirice pe un esantion care sa cuprinda entitdti economice
si din mediul public, si din zone geografice diferite, In contextul in care cerintele si prioritatile
raportarii non-financiare §i principiile de raportare sunt influentate de abordari statale
jurisdictionale diferite. Mai mult, prelungirea conflictului european a determinat o competitie
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geopoliticd acerba intre entitdtile economice care au inregistrat perturbari in lanturile lor de
aprovizionare, fapt ce a ridicat semne de intrebare legate de modul cum vor putea companiile
sa integreze noul G (Geopoliticd) in arhicunoscutul ESG (Environmental Social Governance)
pentru a-si asigura rezistenta la riscul de afaceri.

Identificarea factorilor determinanti ai implicarii partilor interesate in raportérile non-
financiare ale entitatilor economic si modul 1n care se creeaza valoare pentru toate partile
interesate ar putea avea la baza studii fundamentate pe cercetarea unui numar mai mare de
categorii de parti interesate cuprinse in standardele sectoriale si implicit includerea unui
numar semnificativ de variabile si subvariabile in dezvoltarea modelelor de regresie, n
conditiile in care ar fi eliminate constrangerile de timp impuse cercetarii doctorale prezente.

Introducerea etapizata in UE de standarde care reglementeaza raportarea de
sustenabilitate pe sectoare de activitate si tipuri de companii ar putea genera studii noi care sa
cerceteze dacd noua directiva CSRD va reduce asimetriile informationale din cadrul
raportarilor non-financiare.

Modalitatea de cuantificare a performantei sustenabilitatii si adaptarea metodelor si
tehnicilor contabile pentru reflectarea onestd de catre companii a obiectivelor de
sustenabilitate societala ar putea constitui o alta directie viitoare de cercetare motivata si de
faptul ca, la momentul studiului nostru, nu am gasit exemple de entitati economice care sa

aiba implementat un sistem global de contabilitate a sustenabilitagii.
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