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Rezumat

Informatiile prezentate tuturor utilizatorilor interesat,
printr-un sistem de indicatori standardizati, precum $i
transparenta in raportarea financiara reprezinta baza
procesului de luare a deciziilor pentru o dezvoltare
durabild a companiilor. Scopul acestui studiu este de a
analiza si de a evalua transparenta in raportarea
financiard, evaluatd pe baza opiniei de audit, precum si
influenta factorilor determinanti asupra transparentei,
folosind analiza de regresie logistica. Factorii
determinanti ai transparentei sunt exprimati prin
dimensiunile principale ale situatiilor financiare
identificate prin analiza componentelor principale,
aplicata asupra indicatorilor de pozitie si performanta
financiard. Esantionul observat cuprinde 62 de companii
listate la Bursa de Valori Bucuregti in perioada
2011-2016. Principalele rezultate relevé existenta a trei
componente principale ale situatiilor financiare, respectiv
componenta fluxuri de trezorerie, componenta
rentabilitate si componenta structurd active curente.
Dintre aceste dimensiuni, numai componenta
rentabilitate are o influenta semnificativd asupra
transparentei in raportarea financiara, evaluaté pe baza
opiniei de audit.
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in ultimul deceniu, firmele au fost obligate sa adopte in
actul de guvernanta corporativa principiile dezvoltarii
durabile (Labuschagne, Brent, and van Erck, 2005).
Aplicarea acestor principii conduce firmele la
indeplinirea unor obiective privind protectia mediului,
echitatea sociala si prosperitatea economica (Bansal,
2005). Sub presiunea stakeholders, indeplinirea acestor
obiective este realizata prin asigurarea de catre firme a
transparentei in raportarile privind dezvoltarea durabila
(Heemsherk et al., 2002).

Transparenta in raportarile de mediu vizeaza
prezentarea actiunilor firmei privind prevenirea i
controlul polurii mediului (Heemskerk et al., 2002). In
ceea ce priveste echitatea sociala, transparenta trebuie
s& asigure prezentarea actiunilor firmelor in sfera
responsabilitatii sociale (Heemskerk et al., 2002). Pentru
cea de-a treia dimensiune, prosperitate economica,
transparenta are in vedere prezentarea intr-o forma
standardizata si intr-o maniera fidela a pozitiei gi
performantei financiare printr-un sistem de indicatori
care sa poata fi utilizati in fundamentarea deciziilor
utilizatorilor informatiei financiare (Patel et al., 2002).

Prin asigurarea conformitatii cu un cadru de raportare
aplicabil, transparenta in raportarile financiare conduce
la reducerea asimetriei informationale (Hayes et al.,
2005). Asigurarea conformitatii situatiilor financiare se
poate realiza cu ajutorul unei terte parti, un profesionist
independent si obiectiv, respectiv un auditor financiar. In
cadrul mandatului primit, scopul auditorului financiar il
reprezinta exprimarea unei opinii calificate privind
calitatea informatiilor din situatiile financiare ale firmelor
auditate, privind pozitia si performanta financiard, in
conformitate cu un cadru contabil de referinta aplicabil
(IAASB, 2016).

Scopul acestui studiu 1l reprezinta analiza si evaluarea
influentei principalelor componente ale raportarilor
financiare asupra transparentei in raportarea financiara.
In studiu, transparenta poate fi evaluata pe baza opiniilor
faré rezerve sau fara rezerve, dar cu observatii
nesemnificative, exprimate de catre auditorul financiar.

Un prim obiectiv al acestui studiu urmareste identificarea
continutului informational, prin determinarea unor
dimensiuni ale situatiilor financiare, precum si a gradului
de importanta al fiecarei dimensiuni in reflectarea fidela
a pozitiei si performantei financiare. Un al doilea obiectiv

are in vedere analiza si evaluarea efectului
dimensiunilor situatiilor financiare asupra asigurarii
transparentei in raportarea financiara.

Prezentul studiu s-a realizat la nivelul unui esantion de
62 de firme romanesti cotate la Bursa de Valori
Bucuresti (BSE), in perioada 2011-2016. Rezultatele
studiului au in vedere identificarea cu ajutorul analizei
componentelor principale a trei dimensiuni ale situatiilor
financiare, iar cu ajutorul analizei de regresie logistica
s-a estimat influenta fiecarei dimensiuni asupra
transparentei in raportarea financiara, pe baza opiniei de
audit.

in continuare, studiul este structurat astfel: sectiunea 2 -
Literatura de specialitate si ipotezele de lucru, sectiunea
3 — Metodologia cercetarii, sectiunea 4 — Rezultate si
discutii), sectiunea 5 — Concluzii.

Raportarea sustenabila la nivel corporativ presupune
prezentarea intr-o maniera transparenta a activitatii
firmelor, avand ca punct de referinta in raportare
cerintele incluse in Global Reporting Initiative (GRI)
(Ortas, Alvarez, Garayar, 2015). Dezvoltarea durabila si
raportarea integrata reprezinta tendinte globale
importante care nu se pot concretiza fara suportul
profesionistilor contabili, in calitatea lor de producatori ai
informatiei financiare, dar si de auditori ai acesteia
(James, 2014). O analiza a acestui gen de informatii
permite evaluarea performantei sustenabile
(Labuschagne, Brent, and van Erck, 2005; Visser,
2002), precum si a gradului in care elemente sociale si
de mediu raportate de catre firmele cotate la bursa sunt
utile tuturor stakeholders in fundamentarea deciziilor.

2.1. Raportarea de catre firmele cotate a
informatiilor privind dezvoltarea durabila

Implementarea principiilor privind dezvoltarea
sustenabila la nivelul afacerilor a permis firmelor
obtinerea de avantaje competitionale, in comparatie cu
firmele care nu aplica astfel de principii (Lopez, Garcia,
Rodriguez, 2007). Prin urmare, intr-o afacere, deciziile
optime pot fi luate numai prin considerarea tuturor
consecintelor economice, sociale i de mediu
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(Labuschagne, Brent, van Erck, 2005; Hockerts, 1999).
Cu toate acestea, alocarea de resurse investitiilor tinand
cont de obiectivele dezvoltarii durabile implica un cost
sau o realocare a resurselor care pot afecta negativ
performanta firmei (Lopez, Garcia, and Rodriguez, 2007;
Orlitzky, Schmidt, and Reynes, 2003).

Evaluarea contributiei entitatilor la dezvoltarea
sustenabila se poate realiza pe baza informatiilor
raportate de catre firme privind responsabilitatea sociala
corporativa — corporate social responsibility (CSR)
(Lungu at al., 2011; Farcas, 2015). CSR presupune
organizarea afacerilor prin aplicarea principiilor de
responsabilitate sociala la nivel corporativ, asigurand un
echilibru intre activitatile firmei, mediu si societate
(Fauzi, Svensson, Rahman, 2015).

Prin Directiva 2014/95/EU in ceea ce priveste
prezentarea de informatii nefinanciare si de informatii
privind diversitatea de catre anumite intreprinderi si
grupuri mari se recomanda companiilor sa prezinte, in
rapoartele de activitate ale conducerii, informatii despre
politicile, riscurile si realizarile in ceea ce priveste
mediul, salariatii i alte elemente sociale, respectarea
drepturilor omului, lupta anticoruptie, diversitatea in
instantele de conducere. Scopul declarat al acestui gen
de raportare complementara celei financiare este sa
ofere tuturor stakeholders o imagine mai clara a
performantei globale a companiilor.

Informatiile privind dezvoltarea durabild se publica
adeseori de 0 maniera voluntara si fara suficient control
din partea unor institutii independente (Lackmann et al.,
2012). insa credibilitatea raportarilor privind dezvoltarea
durabila si performanta asigura utilitatea si relevanta
informatiilor pentru investitori si contribuie la stabilirea
valorii de piata a unei firme (Lackman et al., 2012).
Pentru asigurarea credibilitatii, prin Directiva 2014/95/EU
se recomanda necesitatea auditarii unor astfel de
raportari cu scopul exprimarii unei opinii de catre un
auditor cu privire la informatiile nefinanciare de acest tip
publicate de firmele eligibile.

In cazul raportarilor privind dezvoltarea durabild,
indicatorii utilizati trebuie sa asigure informatiile
necesare cu privire la maniera in care firma contribuie la
dezvoltarea sustenabild (Krajnc si Glavic, 2005g;
Azapagic si Perdan, 2000; Azapagic, 2004). Cu toate
acestea, doar unii dintre indicatorii sustenabilitatii utilizati
pentru evaluarea dezvoltarii durabile a intreprinderilor au
0 abordare integrata, tinand cont de aspectele de mediu,
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economice si sociale (Singh, Murty, Gupta, si Dikshit,
2009).

Relatia dintre indicatorii de performant si cei ai
dezvoltarii durabile a fost studiata de multi autori
(Bansal, 2005; McWilliams si Siegel, 2000; Preston si
O'Bannon, 1997; Stanwick si Stanwick, 1998; McGuire,
Sundgren si Scheneweiss, 1988). Pentru masurarea
progresului si a performantei companiilor in ceea ce
priveste dezvoltarea durabild sunt necesare metodologii
specifice si indicatori suplimentari (Krajnc si Glavic,
2005b). De regula, indicatorii care sunt utilizati pentru a
evalua dezvoltarea durabild a firmelor se bazeaza pe un
indice compozit (Singh, Murty, Gupta si Dikshit, 2009).

2.2. Raportarile financiare si utilitatea
informatiilor cuprinse in acestea

Raportarile financiare trebuie sa asigure tuturor
utilizatorilor o buna prezentare a pozitiei si performantei
financiare, inregistrate de catre firme pe parcursul unui
exercitiu financiar. Pozitia si performanta financiara,
precum si informatiile privind fluxurile de trezorerie ale
firmelor sunt reflectate prin intocmirea si prezentarea
unor situatii financiare standardizate (IAS 1, IASB,
2015). Astfel de situatii cuprind informatii care pot
reduce incertitudinea privind evolutia in timp a firmelor si
sunt utile stakeholders in fundamentarea deciziilor
acestora (Arrow, 1984, p. 138, citat in Shapiro & Varian,
1983).

Situatiile financiare pot indeplini exigentele
informationale ale shareholderilor si faciliteaza
comunicarea informatiilor cu caracter financiar, cu
impact semnificativ asupra planificarii si coordonarii
activitatilor la nivelul firmei (Palttala si Vos, 2012). Prin
cunoasterea unor elemente ce tin de rentabilitatea,
profitabilitatea, costul capitalului utilizat, gradul de
indatorare sau de solvabilitate al unei firme cotate la
bursa, investitorii pot decide s cumpere sau sa vanda
actiunile firmei respective la un anumit pret. Rezultat ca
intalnire a cererii si ofertei pentru anumite actiuni, pretul
poate fi influentat si de cétre randamentul oferit de catre
aceasta (Modigiani & Miller, 1958).

Eforturile de standardizare a raportarii financiare sunt
determinate si de necesitatea asigurarii de CSR de
calitate. Cu scopul unei mai bune informari a
stakeholders, introducerea IFRS (International Financial
Reporting Standards) are in vedere o crestere majora a
calitatii informatiei financiare (Barth et al., 2008), dar si



nefinanciare, cu impact direct asupra CSR. insa nevoia
de informatii este diferita pentru fiecare categorie de
stakeholders, iar aceasta diversitate de nevoi poate
reprezenta o bariera in concretizarea eforturilor de
dezvoltare a CSR (Tschopp&Nastanski, 2014).

Cresterea calitatii informatiilor raportate in IFRS a
condus implicit la o crestere a relevantei informatiilor
financiare pentru investitori (Barth, 2008). Insa in functie
de categoriile si dimensiunile pe care le reflecta,
informatiile financiare au o relevanta diferentiaté pentru
investitori, influentand in proportii diferite pretul actiunii
sau capitalizarea bursiera (Ohlson, 1995; Sloan, 1996;
Brown et al., 1999; Barth et al., 2008).

in Romania, trecerea la IFRS pentru situatiile
financiare individuale s-a realizat intr-un timp foarte
scurt, sub influenta integrarii in Uniunea Europeana,
a recomandarilor organismelor financiare
internationale (Banca Mondiala i Fondul Monetar
International), precum si a apartenentei unor firme
romanesti la grupuri multinationale al caror
referential de raportare il reprezinta IFRS (Bunget et
al.,, 2009). I priméa faza, tranzitia la IFRS a avut un
impact semnificativ in special la nivelul contabilitatii
individuale ale firmelor romanesti cotate (lonascu et
al. (2014)). Studii ulterioare au reliefat faptul ca
trecerea la IFRS a determinat la nivelul firmelor
romanesti cotate BSE o crestere usoara a
capitalurilor proprii, 0 scadere semnificativa a
rezultatului net si a rezultatului de exploatare, ceea
ce a afectat valorile indicatorilor de rentabilitate
(Sacarin, 2014; Istrate, 2014).

Desi prin introducerea IFRS se astepta ca i la
nivelul Romaniei sa aiba loc o crestere majora a
calitatii informatiei financiare, in cazul firmelor
romanesti cotate BSE se constata in timp o
persistenta a politicilor contabile IFRS fata de RAS
(Romanian Accounting Standards) (Istrate, 2015). Pe
baza acestor evidente se poate considera ca in
continuare rezultatul contabil are o relevanta
crescuta pentru investitori, spre deosebire de alte
elemente din situatiile financiare (Filip & Raffournier,
2010).

2.3. Asigurarea transparentei in raportarea
sustenabila si in cea financiara

Rapoartele de CSR sunt utile stakeholders atunci cand
furnizeaza informatii privind intreaga activitate a firmei,

intr-o maniera transparenta, nu doar in scopuri
declarative, sau ca instrument de marketing si de relatii
publice (Boerner, 2011).

Pentru masurarea transparentei la nivel corporativ, pot fi
analizate informatiile din raportarile anuale, grupate in
trei mari sub-categorii: structura actionariatului si relatiile
cu investitorii, transparenta financiara si prezentarea
informatiilor, structura consiliului gi a managementului i
procedurile de functionare ale acestora (Patel et al.,
2002). Dintre cele aproape 40 de atribute retinute in
cazul transparentei financiare si a prezentérii
informatiilor, cele mai importante sunt referitoare la:
prezentarea normelor contabile aplicate, analiza pe
segmente de activitate, numele firmei de audit,
reproducerea raportului de audit, sumele platite
auditorului, indicatorii de eficienta: rentabilitatea
economica (ROA — return on assets), rentabilitatea
financiara (ROE - return on equities) si rata marjei nete
(NM — net margin) (Adiloglu si Vuran, 2012). Chiar daca
transparenta si dimensiunile prezentarii de informatii nu
conduc neaparat la o crestere a performantelor
operationale ale firmelor, ele au ca efect o imbunatatire
a perceptiei investitorilor asupra guvernantei firmelor
respective, cu implicatii directe asupra valorii de piata a
acestora (Stiglbauer, 2010).

Transparenta in raportarea multidimensionala
(financiara, de mediu, sociala etc.) ridica noi probleme si
la nivelul auditorilor, care ar trebui sa ofere o opinie cu
privire la modul in care astfel de informatii sunt relevante
pentru utilizatori (Abeysekera (2013). n ceea ce priveste
informatiile financiare, transparenta reprezintd o
componenta importantd a guvernantei corporative, ea
conducand la reducerea asimetriei informationale i la
cresterea increderii pe pietele financiare, ceea ce
contribuie la reducerea costului capitalurilor (Patel et al.,
2002; Stiglbauer, 2010).

Obligatiile de raportare financiara ale companiilor cotate
la bursa sunt stabilite de norme complexe si precise in
ceea ce priveste transparenta informatiilor de furnizat.
Atat normele americane (US GAAP - United Stated
Generally Accepted Accounting Standards), cét si cele
internationale (IFRS) sunt din ce in ce mai cuprinzétoare
ca dimensiuni si includ tot mai multe reguli de raportare
complementara celei strict financiare. Pe langa aceasta,
situatiile financiare anuale sunt, de cele mai multe ori,
parte a unui raport anual care cuprinde elemente
referitoare la aspecte nefinanciare si, de multe ori,
prezentate voluntar.
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Garantarea conformitatii informatiilor din situatiile
ntocmite cu un cadru contabil de raportare aplicabil
se asigura prin exprimarea unei opinii independente,
obiective si competente de catre un auditor financiar
(Hayes et al., 2015). Opinia de audit reprezinta cea
mai importanta sectiune din cadrul unui raportul de
audit, emis in conformitate cu ISA — International
Standards on Auditing. Raportul emis de catre
auditor contribuie la imbunatatirea transparentei gi
cresterea relevantei informatiilor din situatiile
prezentate de catre firme, includerea unor elemente
cu privire la calitatea raportarilor, capacitatea firmei
de a-si continua activitatea, prezenta riscului de
frauda si chiar dezvoltarea sustenabila (Jerry L.
Turner, Theodore J. Mock, Paul J. Coram, and Glen
L. Gray, 2010)).

2.4. Dezvoltarea ipotezelor de lucru

Rolul raportarilor financiare il reprezinta reducerea
asimetriei informationale ca baza a prezentarii imaginii
fidele si obtinerii valorii afacerii, dar i facilitarea
monitorizarii activitatii managerilor (Pinnuk, 2012).
Aplicarea unui anumit referential contabil poate
influenta dimensiunile raportarilor financiare, cu impact
asupra transparentei si mai ales asupra rentabilitatii
actiunilor firmelor (stock returns) (Morris et al., 2011).
Intre principiile care stau la baza intocmirii si
prezentarii situatiilor financiare si principiile dezvoltarii
durabile exista o corelatie puternica (Dobre et al.,
2015). In acest sens, asigurarea transparentei in
raportarea financiara ar trebui sa asigure si
transparenta raportarilor privind dezvoltarea durabila la
nivel corporativ.

Avand in vedere rezultatele prezentate in literatura de
specialitate, principala ipoteza de cercetare propusa
spre testare si validare are in vedere urmatoarele:

Ipoteza de cercetare: principalele dimensiuni ale
situatiilor financiare au o influenta diferentiata asupra
transparentei in raportarea financiara, cu impact direct
asupra dezvoltarii sustenabile.

Intr-o prima etapa, obiectivele cercetdrii vizeaz
identificarea principalelor dimensiuni ale situatiilor
financiare ale firmelor care aplica principiile dezvoltarii
sustenabile. Odat identificate dimensiunile situatiilor
financiare, in cea de-a doua etapa se va estima influenta
acestora asupra transparentei in raportarea financiara,
pentru evaluarea impactului asupra dezvoltarii
sustenabile.
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Pentru obtinerea rezultatelor cercetarii, in studiu se
propune un demers statistic de estimare a influentei
principalelor dimensiuni ale situatiilor financiare asupra
transparentei in raportarea financiara, cu impact direct
asupra dezvoltarii sustenabile. In studiu, transparenta in
raportarea financiara se evalueaza pe baza opiniei de
audit, formulata de catre auditor in raportul de audit.

3.1. Populatia studiata gi egantionul analizat

Ipoteza de cercetare formulata se va testa la nivelul
populatiei reprezentate de catre firmele roménesti cotate
la Bursa de Valori Bucuresti (BSE), pe piata reglemen-
tatd. Aceste firme intocmesc situatii financiare anuale
pentru o perioada care coincide cu anul calendaristic.
Situatiile financiare raportate de catre firmele cotate la
BSE trebuiau pregatite pana Tn anul 2012 Tn confor-
mitate cu normele contabile romanesti (armonizate cu
directivele europene), insé incepand cu 2012 firmele au
fost obligate sa treaca la IFRS si in contabilitatea
individuala. Situatiile financiare raportate de catre firmele
romanesti cotate pe piata reglementaté sunt supuse
auditului legal, realizat de catre un auditor independent
membru al Camerei Auditorilor Financiari din Romania,
mai apoi sunt supuse aprobarii de catre Adunarea
Generala a Actionarilor (AGA). Legislatia roméneasca
prevede, de principiu, un termen limita de 4 luni de la
data incheierii exercitiului financiar, in vederea publicarii
situatiilor financiare anuale, auditate si aprobate AGA.

La sférsitul exercitiului financiar din 2017 (s-a considerat
acest an deoarece reprezintd anul adoptarii Legii
162/2017), la sectiunea BSE erau cotate 84 de firme (24
din clasa Premium si 60 din clasa Standard). Esantionul
analizat cuprinde un numar de 62 de firme cotate la BSE
in perioada 2011 (ultimul an de raportare sub RAS) -
2016 (din 2012 firmele aplica IFRS). Pentru asigurarea
comparabilitatii datelor colectate, respectiv pentru un
numar de 372 de observatii (firme/an), in studiu se
utilizeaza un esantion balansat. In esantionul analizat nu
sunt inclusi intermediarii financiari i monetari, fondurile
mutuale si de investitii i nici firmele pentru care nu au
fost gasite informatii complete pentru perioada analizata.

3.2. Variabilele analizate i sursa datelor

Pornind de la componentele situatiilor financiare recu-
noscute prin IAS 1 (Standardul International de Audit 1 -
Prezentarea situatiilor financiare) in Tabelul nr. 1 se
prezinta o serie de variabile propuse spre analiza.



Tabelul nr. 1. Variabilele propuse in analiza pentru identificarea componentelor principale ale situatiilor

financiare

Simbol Formula

Eq/TA Capitaluri proprii/Active totale

TOITA Cifra de afaceri/Active totale

OITA Rezultat din exploatare/Active totale

oIITo Rezultat din exploatare/Cifra de afaceri

Ol/Pay Rezultat din exploatare/Cheltuieli cu personalul

NI/Eq Rezultat net/Capitaluri proprii

NIITA Rezultat net/Total active

NI/TO Rezultat net/Cifra de afaceri

CFO/OI Fluxuri de trezorerie din exploatare/ Rezultat din exploatare
CFTITO Fluxuri de trezorerie totale/Cifra de afaceri
CFTIGP Fluxuri de trezorerie totale/Profit brut

CFTITA Fluxuri de trezorerie totale/Active totale

FAITA Active imobilizate/Active totale

CAITA Active circulante /Active totale
Cash/TA Mijloace de trezorerie/Active totale

INVICA Stocuri/Active circulante

REC/CA Creante comerciale/Active circulante
Cash/CA Mijloace de trezorerie/Active circulante
LTD/TA Datorii pe termen lung/Active totale

FL Datorii totale/Capitaluri proprii

Sursa: Proiectia autorilor

Variabilele din Tabelul nr. 1 reprezinta indicatori folositi
in literaturd, prin care se descriu pozitia si performanta
financiara a firmei, precum si situatia fluxurilor de
trezorerie si stau la baza identificarii principalelor
dimensiuni ale raportarilor financiare.

Pentru evaluarea transparentei in raportarea financiara,
cu impact direct asupra dezvoltarii sustenabile, in studiu
se utilizeaza opinia de audit. O opinie fara rezerve sau
faré rezerve, dar cu unele observatii nesemnificative
indica existenta transparentei in raportarea financiara si
conformitatea cu un cadru de raportare financiara
aplicabil (ISA 700 — IAASB). in celelalte situatii, cand
rapoartele de audit contin opinii modificate se considera
ca transparenta in raportarea financiara este afectata.

Datele aferente indicatorilor calculati au fost colectate
din situatiile financiare raportate de catre firme pe site-ul
BSE, www.bvb.ro.

3.3. Metode pentru analiza datelor

Pentru identificarea dimensiunilor raportarilor financiare
in cazul firmelor romanesti cotate BSE, in studiu se
utilizeaza analiza componentelor principale (ACP).

Analiza componentelor principale este o metoda
descriptiva multivariata (Lebart et al., 2006) al carei scop
il reprezinta sintetizarea datelor analizate si identificarea
naturii comune a acestora, a unor variabile latente (Jaba
si Robu, 2011). Prin aceasta metoda, pornind de la setul
de variabile initiale X; (i = 1,...,n; n = 17), prezentate in
Tabelul nr. 1, se elimina coliniaritatile existente si se
determina o serie de variabile noi, numite componente.
Cele m componente noi, C;, inlocuiesc variabilele initiale
asociate raportarii financiare si sunt de forma:

G = BinX1 + BoXo+ ... + BiXi + ... + BinXi (1)

iarm<n.

Pe baza ecuatiei (1) se poate observa cé noile
componente (C;) corespund celor m dimensiuni ale
raportarii financiare si sunt determinate ca o combinatie
liniara de variabile X;. Componentele C; respecta ipoteza
de independenta care se poate valida cu ajutorul testului
statistic 2 sau cu ajutorul statisticii KMO (Kaiser-Meyer-
Olkin) prin care se determind si intensitatea legaturii
dintre variabilele X; (Jaba si Robu, 2011).
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Statistica KMO ia valori in intervalul [0,1], unde zero
indica absenta unei legaturi intre variabilele initiale, iar
valoarea unu semnaleaza existenta unei legaturi
semnificative (Lebart et al, 2006). In ACP se estimeaza
parametrii modelelor (B;), cu ajutorul carora se
calculeaza componentele C;. Parametrii §; reprezinta
coeficientii de corelatie dintre variabilele initiale i
componentele principale determinate (Jaba si Robu,
2011).

Odata identificate principalele dimensiuni ale situatiilor
financiare, in cea de-a doua parte a studiului se va
analiza influenta acestor dimensiuni asupra
transparentei in raportarea financiara cu ajutorul analizei
de regresie logistica. Acest tip de analiza utilizeaza
modele de regresie cu variabile alternative (Dodge,
2007), in acest caz — existenta sau absenta
transparentei in raportarea financiara.

Modelul logistic propus in analiza este definit de relatia
(Bourbonnais, 2011):

In[p/(1-p,)]= 0o+ 0:1Csi+ ...+ 5jCﬂ+ vt OmCrri + & (2)

unde p; este 0 medie conditionata si indica probabilitatea
existentei transparentei in raportarea financiara, pe baza
unei opinii fara rezerve sau fara rezerve, dar cu unele
observatii nesemnificative. C; (j= 1,...,m) sunt
componentele identificate prin PCA, §; (j= 0,...,m)
reprezinta coeficientii modelului de regresie logistica si €
este componenta eroare.

Parametrii modelului de regresie logistica se estimeaza
cu ajutorul metodei maximului de verosimilitate (Dodge,
2007), iar testarea acestora se realizeaza cu statistica
raportul de verosimilitate, un test statistic Pearson y2
(Agresti, 2007).

Pentru obtinerea rezultatelor cercetarii, in studiu,
prelucrarea si analiza datelor s-au realizat cu ajutorul
softului statistic SPSS 22.0

Pornind de la obiectivele de cercetare propuse in studiu,
principalele rezultate obtinute au in vedere identificarea
principalelor componente ale situatiilor financiare anuale
raportate de catre firmele roménesti cotate la BSE,
precum si estimarea influentei acestor componente
asupra transparentei in raportarea financiara.

4.1. Identificarea principalelor componente
ale situatiilor financiare

Tn urma introducerii in ACP a celor 20 variabile propuse
in Tabelul nr. 1, s-au identificat principalele componente
ale situatiilor financiare care explica 84.574% din variatia
informatiilor financiare raportate de cétre firmele
romanesti cotate BSE. O valoare ridicata a statisticii test
KMO (0.744) indica existenta unei legaturi semnificative
intre variabilele ramase in analiza in urma aplicarii ACP
(Tabelul nr. 2).

Tabelul nr. 2. Criterii de identificare a principalelor componente din raportarile financiare

ale firmelor cotate BSE

KMO = 0.744 _ L s
) Total variatie explicata
Sig =0.000 '
Componenta Total % din varianta Cumulat
Ci 5.054 50.540 50.540
C2 1.901 19.013 69.553
Cs 1.502 16.021 84.574

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 22.0

Pentru determinarea numarului de componente
principale aferente situatiilor financiare raportate, in
studiu se utilizeaza criteriului lui Bénzécri (Jaba & Robu,
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2011). Astfel se identifica 3 componente principale
pentru care se inregistreaza valori supraunitare ale
vectorului propriu (eigenvalue).




Figura nr. 1. Numarul de componente principale (Cj) identificate prin ACP

5

Valori proprii

Numar component

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 22.0

Utiliz&nd criteriul mai sus mentionat, in studiu variabile initiale (X;) a 10 variabile care

se identifica 3 componente principale prezentau coliniaritate.

caracteristice situatiilor financiare ale firmelor Statisticile descriptive aferente variabilelor introduse in
roménesti cotate BSE (a se vedea Tabelul ACP sunt prezentate in Tabelul nr. 3. Variabilele finale
nr. 3 si Figura nr. 1). Cele 3 componente C; ramase in analiz sunt utilizate pentru definirea
identificate respecta ipoteza de independenta, componentelor principale ale situatiilor financiare ale
fapt evidentiat in urma eliminarii din cele 20 firmelor roménesti cotate BSE. ’

Tabelul nr. 3. Statistici descriptive aferente variabilelor introduse in ACP

Variabile Medie Abatere Std. Minimum Maximum
OIITA 0.0122 0.0762 -0.1801 0.1359
oITo 0.0122 0.1462 -0.3513 0.2347
Ol/Pay 0.1525 0.8250 -1.8123 1.6214
NI/Eq -0.0586 0.2513 -0.8241 0.1650
. . - NI/TA -0.0019 0.0774 -0.1950 0.1217
Retinute In analiza—yyrg 0.0197 0.1705 04447 0.2187
CFTITO 0.0132 0.0776 -0.1337 0.2065
CFTITA 0.0041 0.0365 -0.0774 0.0936
INVICA 0.2990 0.1955 0.0346 0.7187
RECICA 0.4652 0.2201 0.1065 0.7987
Eq/TA 0.5622 0.2905 -0.0288 0.9299
TOITA 0.6434 0.4097 0.1112 1.6036
CFO/OI 1.0172 1.8956 -2.2776 5.9730
CFTIGP 0.0540 1.2407 -3.0527 2.7842
Excluse din FAITA 0.5801 0.2061 0.1932 0.9218
analiza CAITA 0.4197 0.2056 0.0782 0.8016
Cash/TA 0.0582 0.0737 0.0012 0.2606
Cash/CA 0.1430 0.1531 0.0035 0.5034
LTD/ITA 0.1196 0.1231 0.0000 0.4097
FL -0.9121 6.5189 -25.7687 3.8113

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 22.0
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Cu ajutorul Matricei de corelatie (Tabelul nr. 4) in care
sunt prezentate corelatiile dintre variabilele retinute in
ACP, se pot identifica componentele rezultate in urma

dDC 4 d ed (e Coreidlie arererlita varidlie

analizei. Fiecare componenta este definitd pe baza
asocierilor dintre variabilele care prezinta corelaii
puternice intre ele.

A »

OIlITA OlITO | Ol/Pay NIEq NITA | NIITO | CFT/TO | CFT/ITA | INVICA | RECI/CA

OlITA 1.000 0.878 0.843 0.734 0944 | 0.821 0.075 0.156 -0.204 0.051
oITo 0.878 1.000 0.844 0.677 0.844 | 0.920 0.072 0.143 0.232 0.065
Ol/Pay 0.843 0.844 1.000 0.641 0.791 0.755 0.064 0.123 0.275 0.106
NIlEq 0.734 0.677 0.641 1.000 0.827 | 0.737 0.052 0.081 -0.186 0.011
NIITA 0.944 0.844 0.791 0.827 1.000 | 0.865 0.061 0.128 -0.250 0.028
NIITO 0.821 0.920 0.755 0.737 0.865 | 1.000 0.009 0.108 -0.249 0.031
CFT/TO | 0.075 0.072 0.064 0.052 0.061 0.009 1.000 0.865 -0.023 -0.203
CFT/ITA | 0.156 0.143 0.123 0.081 0.128 | 0.108 0.865 1.000 -0.041 -0.155
INVICA | -0.204 | -0.232 0275 | -0.186 | -0.250 | -0.249 -0.023 -0.041 1.000 -0.480
REC/CA | 0.051 0.065 0.106 0.011 0.028 | 0.031 -0.203 -0.155 -0.480 1.000

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 22.0

Pe baza corelatiilor identificate la nivelul variabilelor
propuse in analiza si retinute in PCA, in studiu sunt
obtinute trei componente principale ale situatiilor
financiare: Componenta rentabilitate (CR), Componenta
fluxuri de trezorerie (CF) si Componenta structura active
curente (CS).

Componenta rentabilitate este definita pe baza
variabilelor OI/TA, OIITO, Ol/Pay, NI/Eq, NI/TA, NI/TO
intre care exista corelatii semnificative. Aceste rate
financiare descriu rentabilitatea activitatii de exploatare
in functie de activele utilizate, cifra de afaceri
inregistratad de catre firma, cheltuielile cu forta de munca
si capitalurile proprii detinute de catre firma.

Componenta fluxuri de trezorerie este definita prin
indicatorii CFT/TO, CFT/TA si descrie valoarea fluxurilor
de trezorerie inregistrate de firma (ca beneficii
economice generate), in raport cu cifra de afaceri sau
totalul activelor.

Componenta structura active curente este definita
de indicatorii INVICA, REC/CA si surprinde
structura activelor curente, mai putin activele de
trezorerie.

Influenta variabilelor X; rdmase in analiza asupra
fiecareia dintre cele 3 componente ale raportarii
financiare este evidentiata cu ajutorul rezultatelor
privind matricea de structura din Tabelul nr. 5.

Tabelul nr. 5. Matricea de structura a componentelor identificate

Componenta
CR CF CcS
OITA 0.946
OITo 0.934
Ol/Pay 0.874 0.151
NI/Eq 0.838
NI/TA 0.957
NI/TO 0.927
CFTITO 0.964
CFTITA 0.958
INVICA -0.194 -0.845
RECICA -0.178 0.862

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 22.0
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Pe baza datelor din Tabelul nr. 5 se poate
observa ca variatia Componentei rentabilitate
este influentata semnificativ si in sens pozitiv de
94.60% din variatia OI/TA, de 93.40% din variatia
Ol/TO, de 87.40% din variatia Ol/Pay, de 83.80%
din variatia NI/Eq, de 95.70% din variatia NI/TA
si de 92.70% din variatia NI/TO. Componenta
fluxuri de trezorerie este influentata semnificativ
si In sens pozitiv de 96.40% din variatia
indicatorului CFT/TO si de 95.80% din variatia

CFT/CA. Variatia Componentei structura active
curente este influentata in sens negativ de
84.50% din variatia INV/CA si de 86.20% din
variatia REC/CA. O diminuare a stocurilor de
marfuri prin vnzarea acestora conduce la 0
crestere a valorii creantelor.

Pentru estimarea scorurilor fiecarei firme, aferente

fiecarei dimensiuni ale raportarii financiare, in Tabelul
nr. 6 sunt prezentate estimarile parametrilor functiilor

asociate celor 3 componente, C;.

Tabelul nr. 6. Parametrii functiilor asociate componentelor raportarii financiare identificate prin ACP

Componenta
CR CF CS
OIITA 0.191 -0.003 -0.032
oIITo 0.186 -0.004 -0.010
Ol/Pay 0.169 0.001 0.040
NI/Eq 0.174 -0.029 -0.059
NI/TA 0.194 -0.015 -0.032
NI/TO 0.189 -0.033 -0.027
CFTITO -0.036 0.515 0.020
CFTITA -0.023 0.511 0.037
INVICA 0.030 -0.096 -0.582
RECICA -0.063 -0.039 0.592

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 22.0

Din datele prezentate in Tabelul nr. 6, functiile scor CS = -0.0320/TA - 0.01001/TO

aferente fiecareia dintre cele trei componente sunt de +0.0400U/Pay -0.059NI/Eq — 0.032NI/TA -
forma: 0.027NITO +0.020CFT/TO +0.037CFT/TA- (5
CR=0.1910l/TA +0.1860l/TO 0.582INV/CA +0.592REC/CA
+0.1690l/Pay +0.174NI/Eq +0.194NI/TA
+0.189NI/TO - 0.036CFT/TO - 0.023CFT/TA 3,
+0.030INV/CA - 0.063REC/CA

Cu ajutorul ecuatiilor (3), (4) si (5) asociate functiilor scor
aferente fiecarei componente ale raportarii financiare se
obtin scorurile de raportare pentru fiecare firma din
esantion. Statisticile descriptive privind scorurile
calculate pentru fiecare dimensiune sunt prezentate in

CF=-0.0030l/TA - 0.0040I/TO
+0.0010l/Pay — 0.029NI/Eq - 0.015NI/TA -

0.033NITO +0.515CFT/TO +0.511CFT/TA -y Tabelul nr. 7.
0.096INV/CA — 0.039REC/CA
Componenta Medie Abatere Std. Minimum Maximum
CR 0.000 1.000 -2.939 1.644
CF 0.000 1.000 -2.184 2,671
[ 0.000 1.000 -2.328 1.875

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 22.0
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Pentru Componenta rentabilitate o valoare pozitiva a
scorului indica existenta rentabilitatii la nivelul unei firme,
in timp ce valori negative indica existenta pierderilor.
Pentru fluxuri de trezorerie o valoare pozitiva a scorului
indica faptul ca activele utilizate genereaza beneficii
economice viitoare, in timp ce valori negative indica
diminuari ale beneficiilor sau decontari ale datoriilor care
conduc la iesiri de numerar. Pentru Componenta
structura active curente o valoare pozitiva a scorului
indica faptul ca in structura activelor curente predomina
stocurile, in timp ce valori negative indica faptul ¢a in
structura activelor curente predomina creantele, cu
impact direct asupra lichiditatii firmei.

Odata estimate scorurile pentru fiecare firma, in fiecare
exercitiu financiar din perioada 2011-2016, se testeaza
influenta componentelor situatiilor financiare asupra
transparentei in raportarea financiara.

0
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4.2. Influenta componentelor situatiilor
financiare asupra transparentei in
raportarea financiara

Cu ajutorul analizei de regresie logistice s-a estimat
si testat influenta componentelor situatiilor financiare
identificate anterior, asupra transparentei in
raportarea financiara. Transparenta a fost evaluata
pe baza opiniilor fara rezerve sau fara rezerve, dar
cu observatii nesemnificative, formulate de catre
auditorul financiar. Formularea unor altor tipuri de
opinii indica absenta transparentei in raportarea
financiara.

Estimatiile parametrilor modelului de regresie propus in
analiza, ecuatia (2), in care sunt incluse scorurile
estimate ale celor trei componente identificate anterior,
sunt prezentate in Tabelul nr. 8.

Variabile B S.E. Wald Sig. Exp(B)
CR 0.575 0.145 15.760 0.000 1.777
CF -0.016 0.154 0.011 0.916 0.984
CS -0.147 0.153 0.917 0.338 0.864
Constant 1.150 0.155 55.128 0.000 3.159
22— Omnibus test of model coefficient;|17.318 0.001

-2 Log likelihood{| 263.776

Cox & Shell R Square:| 0.067

Nagelkerke R Square: 0.099

Observations:| 248

*. Valori semnificative pentru un nivel al riscului de 5%

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 22.0

Din datele prezentate in Tabelul nr. 8 se poate
observa ca la nivelul esantionului analizat
Componenta rentabilitate are cea mai semnificativa
influentd asupra transparentei in raportarea financiara.
O crestere a rentabilitatii firmelor (cu o unitate la
nivelul scorului estimat al dimensiunii identificate prin
ACP) conduce la o crestere cu 77% a probabilitatii ca
firma sa raporteze intr-un mod transparent aceste
informatii. In acest caz, opinia auditorului va fi una fara
rezerve sau fara rezerve, dar cu unele observatii
nesemnificative. Influenta rentabilitatii asupra
transparentei se poate explica prin faptul ca, odaté cu
imbunétatirea performantelor financiare, firma devine
din ce in ce mai atractiva pentru investitori, care la
randul lor vor dori sa fie cat mai bine informati cu
privire la rezultatele raportate de catre firma.

Nr. 1 (153)/2019

Se poate observa faptul ca celelalte dimensiuni ale
situatiilor financiare, identificate prin ACP, nu au o
influentd semnificativa asupra transparentei, asa cum
am masurat-o noi in acest studiu — pe baza opiniei de
audit.

Rezultatele obtinute in studiu au condus la atingerea
obiectivelor cercetarii si validarea ipotezei propuse spre
testare si validare.

Astfel, in studiu s-au estimat trei componente principale
ale situatiilor financiare care sintetizeaza continutul
informational necesar investitorilor. Componenta
rentabilitate este definita de indicatorii care descriu
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rentabilitatea activitatii de exploatare in functie de
activele utilizate, cifra de afaceri inregistrata de cétre
firma, cheltuielile cu forta de munca si capitalurile proprii
detinute de catre firma. Componenta fluxuri de trezorerie
este definita de indicatorii care descriu valoarea
fluxurilor de trezorerie inregistrate de firma (ca beneficii
economice generate), in raport cu cifra de afaceri sau
totalul activelor. Componenta structurd active curente
este definita de indicatorii care prezinta structura
activelor curente, mai putin activele de trezorerie.

Odata identificate principalele componente, s-a testat
influenta acestora asupra transparentei in raportarea
financiara, evaluata pe baza opiniei de audit. Rezultatele
obtinute indica faptul ca din cele trei componente
identificate doar componenta rentabilitate are o influenta
semnificativd asupra transparentei in raportarea
financiara. Celelalte doud componente au o influenta
nesemnificativa. Influenta semnificativa a componentei
rentabilitate asupra transparentei poate fi explicata prin
faptul ca investitorii sunt interesati, in principal, in
fundamentarea deciziilor lor de informatii privind
castigurile/ beneficiile viitoare a fi obtinute in urma
plasarii in firma a capitalurilor investite. O astfel de
situatie poate conduce insa la manipularea, la nivelul
firmei, a informatiilor privind rentabilitatea (performanta)

tocmai pentru a influenta deciziile investitorilor. In acest
sens, o crestere a performantei financiare, in conditiile
eventualelor remunerari ale investitorilor, impune si 0
crestere a transparentei in raportarea financiara tocmai
pentru a prezenta cat mai fidel astfel de informatii.

Asigurarea transparentei in raportarea financiara sustine
prezentarea in mod fidel a realitatii economice de la
nivelul firmei, permitand acesteia 0 mai buna alocare a
resurselor, precum si 0 mai buna gestionare a
beneficiilor inregistrate. Aceste beneficii pot fi utilizate Tn
scopul demararii de proiecte sociale sau care sa
conduca la protectia mediului, asigurénd in acest sens o
crestere sustenabild la nivelul firmei.

Principalele limite ale cercetarii vizeaza dimensiunea
destul de redusa a esantionului analizat, de doar 62 de
firme. Acest lucru este motivat prin numarul redus de
firme cotate la nivelul BSE, insa pe viitor se are in
vedere extinderea esantionului prin includerea si a altor
piete de capital, cel putin la nivelul Europei de Est.

Tn ceea ce priveste dezvoltarea sustenabild, o alté limita
a cercetarii consta in includerea in analiza doar a
dimensiunii financiare, insa directiile viitoare au in
vedere evaluarea si a influentelor dimensiunilor sociala
si de mediu asupra dezvoltarii sustenabile.
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