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INTRODUCERE 

 

 

Ultimele decenii au demonstrat că există un interes crescând în literatura 

de specialitate în ceea ce priveşte investigarea raportării financiare a entităţii 

economice şi a rolul său de reflectare a unei imagini fidele, furnizând informaţii 

calitative utile tuturor utilizatorilor. Abundenţa acestor cercetări sunt stimulate de 

contextul economic internaţional, marcat de o dezvoltare computerizată fără 

precedent, de un flux şi un circuit informaţional infinit, cu o rapiditate uriaşă, dar 

zdruncinat de crize financiare şi economice apăsătoare. 

Progresul tehnologic, comunicarea tehnologică, globalizarea şi cerinţele 

tot mai pretenţioase ale actorilor pieţei economice, a făcut ca informaţiile şi 

cunoştinţele să reprezinte o marfă ca atare, de importanţă deosebită, sau o 

componentă preţioasă a produselor şi serviciilor tranzacţionate pe piaţă. Omenirea 

se află la trecerea de la economia bazată pe industrie la cea bazată pe cunoaştere. 

În economia bazată pe cunoaştere valoarea este rezultatul cunoaşterii şi al 

informaţiilor. Cu accent pe active intangibile, economia bazată pe cunoaştere se 

caracterizează prin funcţionarea relaţională, digitală, virtuală, rapidă, iar 

cunoaşterea este  principalul factor de producţie (Mansour, 2008). Profitul 

entităţilor economice este obţinut cu precădere datorită ideilor, abilităţilor şi 

talentului angajaţilor. Principalele fluxuri de numerar obţinute sunt generate din 

investiţii în intangibile mai mult decât din exploatarea tradiţională a activelor fizice 

şi a muncii relativ calificată. Entităţile economice investesc sume consistente în 

cercetare şi dezvoltare, schimbare organizaţională, crearea şi întreţinerea mărcii, 

perfecţionarea angajaţilor şi alte forme de active intangibile cu scopul de a 

dobândii avantaj competitiv şi a crea valoare pentru toate părţile interesate, 

devenind astfel şi ele entităţi bazate pe cunoaştere. 

Rolul activelor intangibile în entitatea bazată pe cunoaştere este 

fundamental. În ciuda capacităţii lor evidente de creare a valorii, totuşi, cazul privind 

capturarea şi reprezentarea valorii în cadrul practicii contabile existente s-a dovedit 

foarte controversat. Pe o poziţie privilegiată în raport cu activele fizice, dar îngrădite 

de restricţii de „control” şi „cost credibil” prevăzute de standardele contabile, ele 

scapă cuantificării şi recunoaşterii în situaţiile financiare, ducând spre raportări 

financiare lipsite de principiul primordial al imaginii fidele. Absenţa lor din 

situaţiile financiare tradiţionale îi lasă pe investitori cu informaţii insuficiente pe 

baza cărora să ia decizii informate privind rezultatele/performanţele unei afaceri 

(trecute şi viitoare). Lev (2001) consideră că lipsa unei raportări corecte a 

intangibilelor a dus probabil la „subevaluarea sistematică a intangibilelor” şi, prin 

urmare, la nivelele diferite de investiţii în aceste active de bază (Blaug şi Lekhi, 

2009). 

În contextul prezentat, intervine în literatura de specialitate conceptul de 

capital intelectual (sau în literatura contabilă active bazate pe cunoaştere). Acesta 

reprezintă suma tuturor resurselor imateriale recunoscute sau nerecunoscute, 
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cunoştinţe specifice angajaţilor, proprii organizaţiei şi despre parteneri, precum şi 

intercorelaţiile dintre ele, susceptibile că creeze valoare şi avantaj competitiv, pentru 

că sunt unice şi greu de imitat. 

Importanţa acordată de către cercetători capitalului intelectual rezultă din 

faptul că sistemele contabile actuale nu au un grad suficient de mare de reflectare 

al realităţii, iar instrumentele de evaluare oferite de către acestea sunt din ce mai 

puţin potrivite, în cazul entităţilor la care suportul bunăstării sunt activele 

intangibile. Prin urmare în permanenţă apar noi metode de măsurare, dar puţine 

care sunt general valabile. Multitudinea de teorii şi modele pentru măsurarea 

capitalului intelectual reflectă importanţa acordată de către cercetători, precum şi 

dificultatea de a găsi un model potrivit. 

Problematica raportării financiare într-o manieră credibilă are influenţe 

semnificative asupra valorificării informaţiilor furnizate, pentru luarea deciziilor 

optime, de către toate părţilor interesate. În contextul unei economii bazate pe 

competiţie, evaluarea performanţelor oricărei entităţi este imperios necesară. Dar 

simpla cunoaştere a unor rezultate favorabile nu reflectă întocmai performanţa 

entităţii. Accentul cade acum pe crearea de valoare şi nu pe concepte cum ar fi 

câştigurile sau profiturile, care erau până nu demult aspecte cheie specifice unei 

entităţi performante. O viziune globală a performanţei este utilă în aprecierea 

fiecărei entităţi într-o economie bazată pe cunoaştere. 

Dat fiind confruntările erei pe care o parcurgem, un studiul ancorat în 

problematica activelor bazate pe cunoaştere, a imaginii fidele furnizate prin 

raportarea financiară a entităţilor într-o economie bazată pe cunoaştere şi 

performanţa globală este de bun augur. Aşa deci, teza de doctorat 

„PERSPECTIVE APROFUNDATE PRIVIND RAPORTAREA 

FINANCIARĂ ŞI PERFORMANŢA ECONOMICĂ ÎNTR-O ECONOMIE 

BAZATĂ PE CUNOAŞTERE” are scopul de a analiza şi furniza un sistem 

cantitativ şi calitativ de informaţii privind contabilizarea activelor intangibile şi 

prezentarea acestora în raportările financiare într-o economie bazată pe cunoaştere, 

în vederea aprecierii globale a performanţei entităţii bazate pe cunoaştere. 

Motivaţia acestei alegeri se bazează pe faptul că această temă de 

cercetare se circumscrie întocmai vremurilor pe care le trăim. Neajunsurile 

modelului contabil tradiţional aplicat în noua economie, cea bazată pe cunoaştere, 

face ca subiectul să devină tot mai incitant. Pe fondul globalizării şi a 

internaţionalizării pieţelor de capital, satisfacerea informaţională a investitorilor de 

pretutindeni trebuie să fie obiectivul oricărei raportări. Motivaţi de acest aspect, 

întindem studiul şi asupra performanţei entităţilor bazate pe cunoaştere de a crea 

valoare, având ca resursă de bază capitalul imaterial. 

Subordonată scopului şi motivaţiei cercetării, structurarea lucrării se face 

în cinci capitole, primele patru tratând aspecte teoretice cu privire la economia 

bazată pe cunoaştere, rolul contabilităţii în această nouă economie, raportarea 

financiară şi performanţa economică în economia bazată pe cunoaştere, iar cel de 

al cincilea identifică corelaţiile existente între nivelul capitalului intangibil al 

entităţilor româneşti şi performanţa acestora exprimată prin indicatori de 

rentabilitate, bursieri şi de creare de valoare. 
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METODOLOGIA CERCETĂRII 

 

  

 Ca în oricare demers ştiinţific pasul iniţial în elaborarea cercetării îl 

constituie poziţionarea în sfera cunoaşterii, atât a ariei generale de cercetare, cât şi 

a domeniilor specifice. Astfel, prin aspectele abordate, lucrarea aparţine ştiinţelor 

economice şi are ca arie generală de cercetare problematica caracteristicilor 

contabilităţii, a modului în care este prezentată informaţia contabilă în raportarea 

financiară şi performanţa entităţilor în economia bazată pe cunoaştere. În acest 

mod, domeniul de cercetare îmbină şi chiar extinde unele elemente specifice 

domeniului contabilitate cu a altor domenii socio-economice dintre care amintim: 

macroeconomie, microeconomie, management, analiza economică şi financiară, 

statistica, econometria, piaţa de capital. 

Obiectivul general al cercetării este cunoaşterea rolului raportării 

financiare într-o economie bazată pe cunoaştere şi impactul divulgării voluntare a 

capitalului intelectual asupra performanţei economice a entităţilor. 

Obiectivele specifice ale cercetării sunt următoarele: 

 Dimensionarea stadiului actual al cunoaşterii referitor la economia bazată pe 

cunoaştere 

 Analiza conceptelor cunoaştere şi economie bazată pe cunoaştere; 

 Stabilirea caracteristicilor unei societăţi fundamentate pe cunoaştere 

şi identificarea proporţiilor între material şi imaterial în economia 

bazată pe cunoaştere; 

 Stadiul economiei româneşti către o economie bazată pe cunoaştere; 

 Identificarea răspunsului la întrebarea: Care este rolul contabilităţii în 

economia bazată pe cunoaştere?  

 Identificarea principalelor caracteristici şi obiective ale contabilităţii 

în economia bazată pe cunoaştere, având ca bază de comparaţie 

modelul tradiţional de contabilitate; 

  Înţelegerea modelului de contabilitate bazat pe cunoaştere, 

subliniind limitele celui tradiţional; 

 Cercetarea principalelor aspecte privind definirea, recunoaşterea, 

evaluarea şi clasificarea activelor intangibile ca o componentă 

esenţială şi predominantă în economia bazată pe cunoaştere; 

 Compararea raportării financiare clasice cu raportarea financiară bazată pe 

cunoaştere 

 Analiza raportării financiare clasice, prin prisma unor aspecte minime 

abordate cu privire la comunicarea financiară, situaţiile financiare ca 

rezultat al comunicării financiare, raportarea interimară şi 

oportunităţile raportării voluntare;  

 Analiza conceptului de capital intelectual, metode de măsurare şi 

practici de raportare a acestuia;  
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 Înţelegerea importanţei unei raportări potrivite entităţilor moderne, 

componente a unei economii total schimbate; 

 Analiza conceptului de performanţă şi crearea de valoare în contextul 

economiei bazate pe cunoaştere 

 Analiza conceptului performanţă şi identificarea evoluţiei istorice a 

acestuia; 

 Prezentarea conceptului de performanţă globală în contextul 

dezvoltării durabile; 

 Analiza la nivel teoretic a performanţei pe seama soldurilor 

intermediate de gestiune, cash-flow-ului, ratelor şi indicatorilor de 

creare de valoare; 

 Analiza conceptului valoare creată şi identificarea mai multor 

valenţe ale valorii; 

 Nuanţarea principalelor aspecte privind performanţa şi crearea de 

valoare în contextul dezvoltării durabile; 

 Identificarea răspunsului la întrebarea: În ce măsură perfecţionarea 

situaţiilor financiare prin furnizarea de informaţii privind investiţiile 

imateriale poate contribui la o mai bună satisfacere a nevoilor informaţionale 

ale utilizatorilor, reflectată în îmbunătăţirea performanţei?  

 Investigarea comportamentului de divulgare a capitalului intelectual 

în raportarea anuală a entităţilor bazate pe cunoaştere;  

 Identificarea factorilor determinanţi ai volumului de informaţii 

divulgate cu privire la capitalul intelectual; 

 Aprecierea performanţei economice şi financiare a entităţilor bazate 

pe cunoaştere; 

 Investigarea, analiza şi interpretarea potenţialelor corelaţii între 

gradul mediu de divulgare a capitalului intelectual şi performanţa 

entităţilor. 

 În ansamblu demersului ştiinţific, metodologia şi perspectivele de 

cercetare au îmbinat coerent cercetarea calitativă cu cea cantitativă, perspectiva 

descriptiv-conceptuală, cu cea empirică. Prin urmare, la nivelul cercetării teoretice 

a căror rezultate au fost redate în capitolele 1-4 din lucrare, se remarcă o abordare 

de tip deductiv, pornind de la concepte şi teorii existente la nivelul economiei 

bazate pe cunoaştere, a raportării financiare în această nouă economie şi a 

performanţei entităţilor care dictează substanţa economiei cunoaşterii.  

 În etapa  de documentare şi revizuire a literaturii de specialitate am recurs 

la numeroase lucrări de specialitate străine şi autohtone, reglementări şi standarde 

internaţionale de contabilitate şi raportare financiară. Analiza studiilor altor 

cercetători şi concluziile la care aceştia au ajuns, oferă oportunitatea de a confirma 

sau de a contrazice opiniile lor şi de a forma o imagine de ansamblu a 

problematicii, privită din mai multe puncte de vedere, întocmai pentru a elimina 

subiectivismul. Astfel, au fost consultate peste 200 de referinţe bibliografice (cu 

trimitere în 291 note de subsol), constând în: 

 cărţi şi lucrări publicate de autori în edituri – 79; 
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 articole şi studii publicate în reviste de specialitate sau prezentate la 

diverse conferinţe – 107; 

 alte publicaţii (teze de doctorat, rezumate ale tezelor de doctorat, 

articole disponibile în format electronic) – 34; 

 norme legislative naţionale şi internaţionale – 7;  

 resurse electronice (pagini web, link-uri) – 24. 

 Dacă în partea dedicată stadiului cunoaşterii cercetarea este predominant 

calitativă (capitolele 1-4) în vederea fixării conceptelor fundamentale cercetării, în 

partea a doua, studiul (capitolul 5) se încadrează în aria cercetărilor cantitative, 

într-o abordare preponderent inductivă, utilizându-se metode interpretative pentru 

înţelegerea efectelor conjuncturilor economice asupra raportării capitalului 

intelectual şi performanţei entităţilor economice din domenii specifice economiei 

bazate pe cunoaştere. 

 În vederea atingerii obiectivului general şi a celor specifice am utilizat 

următoarele metode de cercetare: 

 metoda descriptivă folosită în revizuirea literaturii de specialitate 

naţionale şi internaţionale şi a legislaţiei specifice referitoare la 

aspecte cu ar fi: cunoaştere, economie bazată pe cunoaştere, capital 

intelectual, informaţie contabilă, raportare financiară, performanţa 

economică şi financiară, prelucrare statistică, modelare econometrică; 

 metoda comparativă utilizată în examinarea simultană a viziunilor 

multiple asupra conceptelor menţionate anterior pentru a stabili 

asemănări şi deosebiri, în scopul de a extrage puncte proprii de 

vedere; 

 studiul documentelor de sinteză, de raportare financiară şi 

nonfinanciară publicate de entităţile economice: situaţii financiare 

anuale, rapoarte anuale întocmite conform Regulamentului CNVM şi 

cele emise voluntar, rapoarte de audit şi alte rapoarte publicate 

(aferente exerciţiilor 2010-2013), buletine lunare emise de BVB (anii 

2006-2013), raportări periodice ale BNR (2010-2013); 

 metoda culegerii datelor din documentele menţionate anterior în 

scopul determinării indicatorilor de rentabilitate, bursieri şi de creare 

de valoare care să reflecte performanţa entităţilor; 

 analiza aplicată în funcţie de problematica abordată (asupra unui 

concept sau fenomen, analiza de regresie în modelarea econometrică, 

analiza de conţinut pentru determinarea gradului mediu de divulgare 

al capitalului intelectual, analiza în componente principale pentru 

obţinerea indicelui compozit de performanţă); 

 reprezentarea grafică utilizată pentru a surprinde (în cifre sau cuvinte 

cheie) esenţa conceptelor şi rezultatele fenomenelor analizate, prin 

diagrame, figuri; 

 studiul de caz întrebuinţat pentru explorarea unor aspecte privind 

divulgarea capitalului intelectual, factorii care-o influenţează, 

aprecierea performanţei entităţilor pe ramuri de activitate şi detaliat în 
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cazul unei entităţi, impactul unui anumit nivel de divulgare a 

capitalului intelectual asupra performanţei entităţilor; 

 metoda observării neparticipative pentru urmărirea corelaţiilor dintre 

gradul mediu de divulgare a capitalului intelectual şi unii factori 

contextuali şi financiari, dintr-un punct de vedere (cel al determinării 

unui anumit nivel de divulgare) şi indicele compozit de performanţă, 

din celălalt punct de vedere (cel al impactului divulgării asupra 

performanţei entităţilor); 

 metoda observării participative utilizată în interpretarea rezultatelor 

cercetării empirice, exprimarea opiniilor şi a propunerilor pe 

parcursul consemnării cercetării realizate. 

Cu ajutorul celor 39 de reprezentări grafice, 65 de tabele şi 9 anexe s-au 

evidenţiat o serie de metode, modele şi tehnici necesare înţelegerii economiei 

bazate pe cunoaştere, contabilităţii şi raportării financiare în cadrul acesteia şi 

performanţei entităţilor rezultată în această nouă economie sau au fost sintetizate 

rezultatele cercetărilor empirice. De asemenea pentru prelucrarea statistică a 

datelor şi analiza de regresie s-a optat pentru serviciile programului SPSS 

(Statistical Package for the Social Sciences), versiunea 20 şi cele ale Eviews 8.1. 

Diseminarea rezultatelor cercetării s-a realizat în cadrul următoarelor 

conferinţe internaţionale: EINCO Oradea (2012, 2013 şi 2014), ECOTREND 

Târgu Jiu (2013), ICMEA Alba Iulia (2013 şi 2014) şi AMIS Bucureşti (2015). 

 

 

CONŢINUTUL SUCCINT AL TEZEI 

 

 

În scopul unei redări coerente a rezultatelor cercetării şi pentru facila 

înţelegere a aspectelor studiate am structurat teza de doctorat în 4 capitole teoretice 

fundamentate pe literatura de specialitate şi un capitol cu caracter empiric ce 

dezvăluie practici contabile din spaţiul economic românesc, precedate de 

„Introducere” şi „Metodologia cercetării” şi urmate de „Concluzii, contribuţii 

personale, limite şi perspective ale cercetării”. 

Conceptualizarea noţiunii cunoaştere, urmată de o incursiune în literatură 

cu scopul de a urmării evoluţia istorică a termenului şi de a identifica varietatea 

cunoştinţelor şi rolul lor în dezvoltarea economică sunt primele aspecte surprinse 

în cel dintâi capitol al acestei lucrări denumit în mod generic „Economia bazată 

pe cunoaştere”. Obţinerea şi exploatarea eficientă a cunoştinţelor reprezintă 

suportul economiei contemporane. Semnificaţia şi caracteristicile economiei bazate 

pe cunoaştere le-am identificat studiind literatura autohtonă şi străină, tot în 

paginile acestui capitol. În final, am examinat realizările României în scopul 

transformării economiei sale într-o economie bazată pe cunoaştere, urmărind 

îndeplinirea obiectivelor Strategiei Lisabona şi Europa 2020. 

 În capitolul 2 „Rolul contabilităţii în economia bazată pe cunoaştere” 

ne-am propus să analizăm literatura de specialitate identificând limitele modelului 
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tradiţional de contabilitate, urmând apoi să creăm premisele înţelegerii modelului 

de contabilitate bazate pe cunoaştere. Caracteristicile şi obiectivele contabilităţii 

într-o economie bazată pe cunoaştere au fost şi ele surprinse în acest capitol. Pentru 

a înţelege problematica contabilizării activelor bazate pe cunoaştere, am recurs şi la 

prezentarea tratamentul contabil al intangibilelor în litera şi spiritul standardelor 

contabile actuale, pornind de la definiţie, clasificare, recunoaştere şi metode de 

evaluare a activelor imateriale. 

 Aspecte privind comunicarea financiară, strategia şi teoriile economice 

care stau la baza comunicării financiare sunt câteva aspecte dezbătute în capitolul 

3, intitulat „Raportarea financiară clasică versus raportarea financiară în 

economia bazată pe cunoaştere”. Am considerat oportun să prezentăm apoi 

situaţiile financiare ca rezultat al comunicării financiare – definire, obiectiv, 

structură. Pentru ca informaţiile să fie cu adevărat utile am surprins într-un 

subcapitol caracteristicele calitative ale acestora, precum şi utilizatorilor cărora li 

se adresează. Aici am avut în vedere şi expunerea câtorva aspecte privind 

raportarea financiară în viziunea Standardelor internaţionale de raportare 

financiară, raportarea interimară şi cea voluntară. 

 În contextul comunicării financiare, credem că racordarea entităţilor 

româneşti la mediul concurenţial internaţional presupune nu numai elaborarea unor 

politici strategice de dezvoltare şi creştere a performanţelor, ci şi adoptarea unor 

strategii de comunicare bazate pe transparenţa, relevanţa, inteligibilitatea, 

credibilitatea şi comparabilitatea informaţiilor, precum şi utilizarea diverselor 

suporturi şi căi de comunicare moderne care facilitează accesul în timp util şi 

oportun a utilizatorilor de informaţie financiar-contabilă. 

 Acelaşi capitol aduce în discuţie oportunitatea unei raportări financiare 

îmbunătăţite care să corespundă entităţilor economice bazate pe cunoaştere – 

componente evidente ale noii economii. Pentru aceasta am trecut în revistă 

literatura de specialitate cu privire la activele bazate pe cunoaştere şi a capitalului 

intelectual, modele de măsurare a acestora şi nu în ultimul rând practici privind 

prezentarea acestor elemente în rapoartele financiare ale entităţilor, dând exemplu 

de bune practici în cazul a două entităţi străine.    

Problematica performanţei este una tot mai discutată în zilele noastre, 

realizarea acesteia fiind motivaţia existenţei entităţii. În sprijinul acestei afirmaţii, 

am dezvoltat capitolul patru al lucrării „Performanţa economică – criteriu 

fundamental de apreciere a valorii create într-o economie bazată pe 

cunoaştere” care prezintă aspecte teoretice cu privire la conceptul de performanţă. 

Abordarea performanţei din prisma valorii create, necesită definirea diferitelor 

tipuri de valoare întâlnite în literatura de specialitate, cu scopul de a reflecta 

legătura dintre conceptele valorii şi performanţa afacerii. Nu au fost omise nici cele 

trei categorii de informaţii decizionale relevante în cadrul procesului de creare de 

valoare, respectiv investiţii, operaţiuni şi finanţare, subliniind importanţa majoră a 

sistemului decizional din cadrul entităţii. Pentru o imagine de ansamblu asupra 

performanţei, aceasta a fost analizată pornind de la aprecierea sa cu ajutorul 

soldurilor intermediare de gestiune, cash-flow-lui, ratelor şi valoarea creată. Dar în 

stadiul actual de dezvoltare a economiei mondiale, accentul trece de pe 
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performanţa financiară pe performanţa globală, iar noi considerăm necesar ca 

performanţa entităţii să fie dată nu numai de rezultatul indicatorilor financiari, ci şi 

a celor de măsurare a performanţei sociale şi de mediu. 

În final, ultimul capitol al tezei „Divulgarea capitalului intelectual în 

raportările financiare şi performanţa economică – studiu de caz” este aceea 

parte din cuprinsul studiului doctoral destinat contribuţiei personale şi are un 

puternic caracter aplicativ. Prin investigaţie, analiză, testare statistică şi modelare 

econometrică am încercat să răspundem unor serie de întrebări: Entităţile cotate 

româneşti divulgă informaţii privind capitalul intelectual într-un volum superior 

activelor intangibile recunoscute în situaţiile financiare? Care sunt factorii care 

influenţează nivelul divulgării? Există corelaţii între creşterea nivelului de 

divulgare al capitalului intelectual şi îmbunătăţirea performanţei economice şi 

financiare a entităţii?   

 Ca să răspundem acestor întrebări ne-am pornit la o cercetare exploratorie 

pe o perioadă de patru ani (2010-2013) a situaţiilor financiare anuale, rapoartelor 

anuale şi a altor rapoarte publicate voluntar de cele 38 de entităţi eşantionate (în 

analiza performanţei şi a corelaţiilor numărul acestora s-a redus la 37), publicate pe 

site-ul Bursei de Valori Bucureşti şi pe site-ul propriu, utilizând ca metodă de 

cercetare analiza de conţinut. În acest sens s-a realizat o construcţie proprie 

formată din 72 de indicatori, în baza studiului literaturii de specialitate, grupaţi pe 

cele trei categorii cunoscute: câte 25, atât pentru capitalul uman, cât şi pentru 

capitalul relaţional şi 22 pentru capitalul structural. Existenţa sau inexistenţa, 

precum şi calitatea informaţiilor referitoare la fiecare dintre indicatorii care descriu 

capitalul intelectual a primit un scor între [0:1]. Valoarea medie a tuturor scorurilor 

obţinute semnifică mărimea gradului mediu de divulgare a capitalului intelectual. 

 A doua etapă a cercetării a constat în înţelegerea comportamentului 

companiilor româneşti cu privire la dezvăluirea informaţiilor privind capitalul 

intelectual exploatat. Studiile anterioare au arătat că factorii ce determină gradul 

mediu de divulgare al capitalului intelectual pot fi grupaţi în mai multe categorii în 

raport de aria de referinţă. Astfel, dacă unii factori se pot cuprinde în categoria 

factorilor de piaţă sau a indicilor bursieri, alţii vizează segmentul guvernanţei 

corporative, după cum alţii factori se referă la indicatorii de rentabilitate şi de 

profitabilitate ai companiilor. Studiul nostru se preocupă de analiza acelor 

determinanţi ai gradului mediu de divulgare al capitalului intelectual pentru 

entităţile selectate care pot fi cuprinşi în categoria factorilor contextuali, financiari 

şi nonfinanciari, după cum urmează: industria, structura acţionariatului, secţiunea 

de tranzacţionare, mărimea activului intangibil recunoscut în situaţiile financiare, 

rentabilitatea (apreciată pe seama rentabilităţii activelor (Return on assets - ROA) 

corelată cu rata inflaţiei) şi nivelul valorii create măsurat prin indicatorii Valoarea 

economică adăugată şi Valoarea de piaţă adăugată. 

 Tabelul următor sintetizează ipotezele formulate în identificarea factorilor 

determinaţi ai divulgării capitalului intelectual, testele statistice utilizate în 

verificarea gradului de adevăr a afirmaţiei şi validarea sau invalidarea ipotezei: 
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Enunţul ipotezei formulate 
Testele statistice 

aplicate 
Validare 

 H1: Nivelul de divulgare al capitalului intelectual este 

probabil să crească în timp. 

Friedman şi 

Wilcoxon-signed 
Parţial 

 H2: Există diferenţe la nivelul divulgării capitalului 

intelectual, pe categorii şi pe total, în fiecare din cei 4 ani 

analizaţi. 

Kruskal Wallis şi 
Mann Whitney 

Parţial 

 H3. Există o corelaţie între gradul de divulgare ale celor 3 
categorii de capital intelectual (uman, relaţional şi 

structural) 

Hi-pătrat DA 

 H4a: Ramura de activitate influenţează gradul mediu de 
divulgare al capitalului intelectual (GmCI). 

Hi-pătrat DA 

 H4b: Există diferenţe la nivelul raportării capitalului uman 

între cele 6 ramuri de activitate. 

Kruskal Wallis şi 

Mann Whitney 
DA 

 H4c: Există diferenţe la nivelul raportării capitalului 
relaţional între cele 6 ramuri de activitate. 

Kruskal Wallis şi 
Mann Whitney 

DA 

 H4d: Există diferenţe la nivelul raportării capitalului 

structural între cele 6 ramuri de activitate. 

Kruskal Wallis şi 

Mann Whitney 
DA 

 H5a: Companiile ale căror valori mobiliare sunt deţinute 
majoritar de investitori străini prezintă un grad mediu de 

divulgare a capitalului intelectual (GmCI) mai mare decât 

media.  

T-Student NU 

 H5b: Companiile ale căror valori mobiliare sunt deţinute 

majoritar de investitori instituţionali autohtoni prezintă un 

grad mediu de divulgare a capitalului intelectual (GmCI) 

mai mare decât media.  

T-Student NU 

 H5c: Companiile ale căror valori mobiliare sunt deţinute 

majoritar de stat sau instituţii guvernamentale prezintă un 

grad mediu de divulgare a capitalului intelectual (GmCI) 
mai mare decât media.  

T-Student DA 

 H5d: Companiile ale căror valori mobiliare sunt deţinute 

majoritar de investitori persoane fizice prezintă un grad 
mediu de divulgare a capitalului intelectual (GmCI) mai 

mic decât media.  

T-Student DA 

 H5e: Structura acţionariatului companiilor influenţează 

gradul mediu de divulgare al capitalului intelectual. 
Kruskall Wallis DA 

 H6: Secţiunea de tranzacţionare a instrumentelor financiare 

influenţează gradul de divulgare al capitalului intelectual. 
Kruskall Wallis DA 

 H7a: Creşterea ratei imobilizărilor necorporale determină 
creşterea gradului mediu de divulgare al capitalului 

intelectual de la o perioadă la alta. 

Coeficientul de 
corelaţie al lui 

Pearson 

NU 

 H7b. Companiile care au o rată a imobilizărilor necorporale 

(rIn) mai mare de 1% prezintă un grad de divulgare al 
capitalului intelectual (GmCI)  mai mare decât media. 

T-Student NU 

 H8: Companiile cu rata rentabilităţii economice (ROA) mai 

mare decât rata inflaţiei (Ri) prezintă un grad mediu de 
divulgare al capitalului intelectual (GmCI) mai mare 

decât media. 

T-Student DA 

 H9: Companiile cu valoarea economică adăugată (EVA) 

pozitivă prezintă un grad mediu de divulgare al 
capitalului intelectual (GmCI) mai mare decât media. 

T-Student DA 

 H10: Companiile cu valoarea de piaţă adăugată (MVA) 

pozitivă prezintă un grad mediu de divulgare al 
capitalului intelectual (GmCI) mai mare decât media. 

T-Student NU 
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 Etapa a treia în cercetarea empirică a constat în analiza şi aprecierea 

performanţei economice şi financiare a 37 de entităţi (o entitate fiind eliminată din 

eşantion datorită capitalurilor proprii negative şi a rezultatelor negative în toţi cei 4 

ani analizaţi), prin prisma indicatorilor de rentabilitate, creare de valoare şi 

bursieri. Mai în amănunt, pentru o entitate s-a analizat şi soldurile intermediare de 

gestiune, capacitatea de autofinanţare şi fluxurile de numerar. 

 Ultima etapă a cercetării a vizat identificarea legăturii, sensului şi 

intensităţii acesteia între nivelul de divulgare al capitalului intelectual şi 

performanţa entităţii, reflectată de un indicator agregat. Astfel, performanţa 

entităţilor a fost măsurată printr-un indice compozit construit pe baza a nouă 

indicatori de măsurare a performanţei entităţilor (Valoarea economică adăugată, 

Valoarea de piaţă adăugată, Rata de rentabilitate a fluxurilor de numerar, Valoarea 

lichidă adăugată, Rezultatul pe acţiune, Coeficientul de capitalizare bursieră, 

Dividendul pe acţiune, Rata rentabilităţii economice, Rata rentabilităţii financiare), 

utilizând analiza în componente principale multivariată specifică datelor de tip 

panel. Rezultatele empirice ale acestei analize a evidenţiat existenţa a şase 

componente principale ce recuperează 95,35% din varianţa variabilelor originale. 

Pe baza indicatorilor financiari rezultaţi din analiza în componente principale, s-a 

construit indicele compozit de performanţă, care a fost scalat a lua valori între 0 şi 

100 (utilizând rangul percentilelor) şi care a permis identificarea entităţilor după 

tipul lor de performanţă. Astfel, s-au distins două clase de entităţi: 19 entităţi cu 

performanţe slabe, respectiv 18 entităţi cu performanţe bune. 

 Analiza ulterioară a impactului gradului de divulgare a capitalului 

intelectual şi a componentelor sale asupra performanţei entităţilor s-a realizat 

pentru toate entităţile, pentru entităţile cu performanţe slabe, respectiv pentru cele 

cu performanţe bune, prin rularea a 12 modele de regresie. Gradul de divulgare a 

capitalului intelectual este calculat ca şi medie a capitalului relaţional, structural şi 

uman şi este scalat a lua valori de la 0 la 100 utilizând rangul percentilelor, cu 

scopul uniformizării informaţiilor dintre variabile. Concluziile rezultatelor obţinute 

sunt formulate în secţiunea dedicată acestora. 

 În ultima parte a studiului am formulat principalele concluzii ale cercetării 

noastre şi câteva dintre limitele analizei realizate, fiind interesaţi de continuarea 

cercetării în această arie şi de dezvoltarea de alte direcţii de investigare şi analiză a 

topicului cercetării. 

 

 

CONCLUZII, CONTRIBUŢII, LIMITE, DIRECŢII DE CERCETARE 

 

 

Finalitatea demersului realizat se concretizează în plusul de valoare adus 

ariei de interes. Prin corelarea cercetării calitative cu cea cantitativă am pus în 

evidenţă cumulat valenţele teoretice şi aplicative ale economiei bazată pe 

cunoaştere cu ale sale caracteristici specifice, rolul contabilităţii şi raportării 

financiare în cadrul acesteia şi măsurarea performanţei entităţilor care creează 

substanţa noii economii. 
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 Subiectul recunoaşterii în raportarea financiară a tuturor activelor 

imateriale, denumite aici generic „capital intelectual”, a făcut obiectul unui număr 

impresionant de lucrări din sfera contabilităţii. Dar studiile nu s-au limitat doar la 

această sferă, întrucât, recunoscute sau nu, aceste resurse există şi modul de 

exploatare şi gestionare a lor oferă arie de interes managementului prin valoare. 

 În sprijinul cercetărilor anterioare vine şi acest studiu doctoral a cărui 

obiectiv general a constat în evaluarea mărimii comunicării capitalului intelectual 

al unei entităţi, identificarea factorilor care conduc spre o mai mare transparenţă în 

ceea ce priveşte divulgarea acestei incomensurabile resurse şi beneficiul pe care îl 

obţine entitatea dispusă spre comunicare transparentă. Acest obiectiv general a fost 

atins datorită fragmentării sale în obiective specifice care au facilitat drumul 

cercetării şi obţinerea rezultatelor sale. 

 

Concluziile rezultatelor cercetării 

 

Motivaţia alegerii acestei teme de cercetare rezidă din interesul nostru în 

contabilitatea şi raportarea financiară într-o economie bazată pe cunoaştere şi 

descoperirea principalelor vulnerabilităţi şi puncte nevralgice ale sistemului clasic, 

tradiţional de contabilitate şi de raportare financiară. Trăim într-o lume dinamică, 

în permanentă adaptare la noile tehnologii, dar totodată este o lume profund 

marcată de turbulenţe generate de crizele financiare şi economice care atrag după 

ele o seamă de schimbări ale percepţiei utilizatorilor asupra rolului şi funcţiilor 

contabilităţii şi a sistemului de raportare financiară. 

 Din punct de vedere teoretic-conceptual, contribuţiile aduse prin 

rezultatele cercetărilor efectuate, prin analiza calitativă a celor mai noi şi relevante 

lucrări ştiinţifice în domeniu, pot fi localizate la nivelul întregii arii a problematicii 

cunoaşterii şi economiei bazate pe cunoaştere. Definirea conceptului de economie 

bazată pe cunoaştere, precum şi identificarea celor mai relevante caracteristici au 

fost unul dintre obiectivele propuse pentru acest demers ştiinţific şi a fost îndeplinit 

cu succes. S-a avut în vedere, de asemenea, şi o evaluare a stadiului economiei 

României la trecerea spre o economie bazată pe cunoaştere, constatând o 

performanţă modestă a ţării noastre în raport cu celelalte ţări recent aderate la 

Uniunea Europeană.   

 Specific economiei bazate pe cunoaştere este că generarea, diseminarea şi 

exploatarea cunoştinţelor reprezintă partea predominantă în crearea de bogăţie. 

Cunoaşterea a ajuns să joace un rol dominant în economia contemporană. Ea a 

devenit resursa economică principală, mai importantă decât resursele materiale şi 

financiare. Din aceste considerente am apreciat oportună consultarea literaturii de 

specialitate în ceea ce priveşte definirea, natura, rolul şi tipologia cunoştinţelor. 

 Un lucru este cert, noua economie a apărut. Prin urmare, un nou model de 

afaceri cu forţe, cultură şi mecanisme conductoare noi a apărut (modelul de afaceri 

bazat pe cunoaştere). Datorită unui nou model, componentele cheie ale modelului 

contabil trebuie reschiţate. Modelul contabil convenţional ar trebui schimbat de la 

unul industrial la unul bazat pe cunoaştere. Tehnologia este intensivă datorită 

economiei, la fel de mult ca şi oamenii creativi, iar situaţiile financiare ale 
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contabilităţii necesită reschiţare. Un nou model de afaceri necesită informaţii 

contabile diferite şi necesită ceea ce poate fi numit „Situaţii Financiare bazate pe 

Cunoaştere”. Altfel spus, situaţiile financiare bazate pe cunoaştere ar trebui să fie 

multidimensionale pentru a face faţă cerinţelor unui nou model de afaceri şi a unor 

utilizatori tot mai pretenţioşi. Acestea sunt concluziile desprinse din cercetarea care 

a avut acest obiectiv şi a fost menţionat la începutul acestei lucrări. 

 Practica a demonstrat că unele categorii de active sunt foarte dificil de 

captat în contabilitate, de măsurat şi de cuantificat contribuţia lor la crearea valorii 

adăugate. Prin urmare, contabilitatea şi raportarea financiară se află acum în faţa 

unor noi provocări privind recunoaşterea, contabilizarea şi raportarea acestor 

categorii de active, pe cât de vulnerabile şi sensibil de cuantificat, pe atât de 

valoroase. 

 Analizând activele intangibile concluzionăm că una dintre provocările 

referitoare la contabilizarea şi raportarea activelor bazate pe cunoaştere are în 

vedere natura extrem de delicată şi chiar volatilă a unora dintre ele, precum şi 

faptul că este dificilă identificarea unei relaţii directe între ele şi indicatorii 

financiari, respectiv nu este facil a determina valoarea adăugată prin aportul acestor 

categorii de active imateriale.  

 Prin urmare suntem în acord cu Raj şi Seetharaman (2012) care opinează 

că este nevoie de o revizuire a standardelor de contabilitate întrucât sistemul de 

raportare financiară din zilele noastre trebuie să furnizeze: 

 informaţii la timp şi într-o bază continuă în loc de raportări periodice; 

 o raportare orientată spre viitor opusă celei clasice bazată pe 

informaţia istorică; 

 evaluări fiabile ale informaţiilor în valori juste mai degrabă decât 

bazate pe costuri istorice; 

 informaţii furnizate via Internet şi prin diverse alte căi moderne de 

comunicare în locul situaţiilor redactate pe hârtie în formatul 

tradiţional. 

 Berheci (2010) este de părere că evaluarea performanţei entităţii bazată pe 

indicatori calculaţi pe baze istorice nu este suficientă şi chiar în multe cazuri 

nerelevantă. Luând în considerare metode combinate de evaluare a entităţii putem 

surprinde şi partea invizibilă a acesteia. S-a constatat că metodele bazate pe 

randament surprind valoarea globală a entităţii mai bine decât metodele bazate pe 

active. În acord fiind cu autorul am abordat evaluarea performanţei companiilor 

cotate din ramuri de activitate reprezentative economiei bazate pe cunoaştere 

(Informaţii şi comunicaţii, Arhitectură şi inginerie, Cercetare-dezvoltare, 

Farmaceutice, Calculatoare şi Îmbrăcăminte) din două sensuri: 

 o abordare calitativă, menită să surprindă performanţa nonfinanciară 

a companiilor eşantionate şi să reflecte calitatea raportărilor 

financiare din perspectiva divulgării tuturor resurselor imateriale de 

care dispune compania şi pe care le antrenează în procesul de creare 

de valoare. Cuantificarea gradului mediu de divulgare al capitalului 
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intelectual şi testarea unor ipoteze care să explice factorii care 

influenţează divulgarea au servit acestui scop;  

 o abordare cantitativă, constând în calculul principalilor indicatori de 

rentabilitate, de creare de valoare şi bursieri cu scopul de a aprecia 

performanţa financiară a companiilor eşantionate. 

  Rezultatul studiului ne-a condus la concluzia că entităţile româneşti cotate 

din ramurile de activitate amintite mai sus, divulgă un volum scăzut de informaţii 

privind capitalul intelectual. Dintre cele trei categorii de capital intelectual, 

capitalul relaţional are valoarea medie a divulgării cea mai ridicată, iar capitalul 

uman cea mai scăzută. Analizând comparativ sectoarele, entităţile farmaceutice 

publică rapoarte anuale mai detaliate, iar gradul lor de divulgarea al capitalului 

intelectual este cel mai ridicat dintre toate sectoarele.  

 În general, informaţiile publicate privind capitalul intelectual se identifică 

cu cerinţele de publicare privind activele intangibile prevăzute de OMFP nr. 

3055/2009 privind aprobarea Reglementărilor contabile conforme cu directivele 

europene, modificat şi completat până la 01.01.2014. De asemenea, de cele mai 

multe ori şi cu precădere companiile din ramurile Informaţii şi comunicaţii şi 

Îmbrăcăminte întocmesc rapoarte anuale la limita prevederilor Regulamentului 

CNVM nr.1/2006 privind emitenţii şi operaţiunile cu valori mobiliare, anexa nr. 32 

„Model raport anual”, sărace în informaţii privind capitalul intelectual, iar când 

totuşi aceste informaţii sunt întâlnite, ele sunt prezentate descriptiv, de-o manieră 

calitativă, dar superficială. 

 În ceea ce priveşte prezentarea informaţiilor, la fel ca şi Brennan (2001) 

am constatat că acestea sunt exprimate, în general, într-o formă discursivă. Puţine 

sunt cazurile când informaţiile privind capitalul intelectual sunt raportate cifric, iar 

acestea, îndeosebi, sunt cu referire la indicatori solicitaţi a fi publicaţi conform 

standardelor şi reglementărilor contabile aplicabile. 

 Cei mai des întâlniţi indicatori sunt cu referire la clienţi şi profilul lor, cota 

de piaţă, canalele de distribuţie, imaginea/reputaţia entităţii, preocuparea faţă de 

mediul înconjurător, procesele manageriale, tehnologice şi operaţionale, structura 

organizaţională, proprietatea intelectuală (brevete, mărci înregistrate, drepturi de 

autor), proiectele de cercetare, relaţii financiare, certificări/acreditări, numărul, 

diversitatea şi educaţia angajaţilor, beneficiile acordate angajaţilor, satisfacţia 

acestora, etc. Există şi indicatori care nu se regăsesc deloc în rapoartele publicate 

de entităţi, ca de exemplu atitudinea, flexibilitatea, adaptabilitatea angajaţilor, 

loialitatea lor faţă de entitate, ori spiritul lor antreprenorial. Ne aşteptam, ca printre 

cele mai puţin divulgate informaţii, să le regăsim pe acelea din sfera capitalului 

uman, din cauză că aceeaşi categorie de capital intelectual este cel mai puţin 

divulgată (poate din motive de confidenţialitate). Între indicatorii analizaţi se 

remarcă cei care descriu capitalul relaţional, atât ca frecvenţă, cât şi în cea ce 

priveşte calitatea informaţiilor divulgate. 

Pentru a identifica corelaţiile dintre cele trei categorii de capital 

intelectual, evoluţia divulgării lor în timp, precum şi factorii care determină un 

anumit nivel de divulgare s-au emis în total 18 ipoteze de cercetare, dintre care: 11 
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ipoteze se validează, 5 nu se validează, iar 2 se validează parţial atât pe eşantion, 

cât şi pe întreaga populaţie cu o probabilitate de 95%.  

 Referitor la prima ipoteză s-a arătat căci capitalul relaţional şi structural 

evoluează într-un trend ascendent de la o perioadă la alta, ceea ce despre capitalul 

uman nu poate fi afirmat, decât cu o probabilitate de 90%. Ipoteza 2 dezvăluie că 

există diferenţe la nivelul capitalului intelectual pe cele 4 categorii, în fiecare din 

cei patru ani analizaţi. Ca un exemplu, în anul 2010, cele mai apropiate nivele de 

raportare au fost între capitalul structural şi uman, iar cele mai diferite între 

relaţional şi uman. 

Afirmaţia că există o corelaţie între gradul de divulgare ale celor 3 

categorii de capital intelectual (uman, relaţional şi structural) se adevereşte în cazul 

eşantionului analizat, ceea ce creează premisa că transferul de cunoştinţe între cele 

trei categorii de capital intelectual determină pentru entitate un plus de valoare. 

 S-a demonstrat că ramura de activitate influenţează gradul mediu de 

divulgare al capitalului intelectual (GmCI). De asemenea, nivelul de raportare al 

celor trei categorii de capital (uman, relaţional şi structural) se prezintă diferit de la 

o ramură la alta. Statistic s-a demonstrat că cele mai apropiate nivele de raportare 

al capitalului relaţional sunt cele din domeniile Arhitectură şi inginerie şi 

Îmbrăcăminte, iar cele mai diferite – între entităţile din domeniul Informaţii şi 

comunicaţii, Cercetare şi dezvoltare, Îmbrăcăminte, pe de o parte şi Farmaceutice, 

pe de altă parte, dar şi Informaţii şi comunicaţii şi Calculatoare. 

 Studiul a arătat că secţiunea de tranzacţionare influenţează gradul de 

divulgare al capitalului intelectual. Supoziţia conform căreia exigenţele diferite de 

la o secţiune de tranzacţionare la alta cu privire la criteriile de tranzacţionare a 

instrumentelor financiare pe pieţele de capital ar influenţa gradul de divulgare al 

capitalului intelectual, a fost demonstrată. Entităţile a căror valori mobiliare sunt 

tranzacţionate pe segmentul principal BVB divulgă mai multe informaţii privind 

capitalul intelectual decât cele ale căror valori mobiliare sunt tranzacţionate pe 

piaţa RASDAQ. Modificarea în 2012 a cadrului de reglementare contabilă şi de 

raportare financiară pentru entităţi a căror valori mobiliare sunt tranzacţionate pe o 

piaţă reglementată nu a influenţat gradul de divulgare al capitalului intelectual al 

entităţilor tranzacţionate pe piaţa RASDAQ (considerată piaţă nereglementată în 

cadrul pieţei de capital româneşti). Ne-am fi aşteptat totuşi, ca odată cu 

obligativitatea raportării după IFRS pentru entităţile tranzacţionate pe piaţa 

reglementată să se simtă măcar o uşoară influenţă favorabilă în volumul 

informaţiilor divulgare referitoare la capitalul intelectual şi în cazul acestor entităţi. 

Cercetarea ne-a condus la concluzia că nivelul de divulgare al capitalului 

intelectual nu este influenţat de volumul activelor intangibile recunoscute în 

situaţiile financiare, ci mai degrabă, credem noi, de politica de comunicare a 

entităţii. Structura acţionariatului, influenţează, în schimb, nivelul de divulgare al 

capitalului intelectual. De pildă, entităţile a căror proprietar este statul şi instituţii 

guvernamentale divulgă mai mult capital intelectual, iar cele a căror proprietate 

este străină, mai puţin. Acest rezultat este contrar aşteptărilor noastre, dar 

explicabil datorită pieţei de capital tinere din România, a cărei limite sunt inerente 

(chiar şi în privinţa profilului investitorilor). Entităţile a căror proprietar este statul 
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şi instituţii guvernamentale sunt, în general, din domeniul farmaceutic şi sunt 

entităţi mari, cu o vârstă de mai mult de jumătate de secol. 

Rezultatele studiului vorbesc despre un grad de divulgare peste medie în 

cazul entităţilor a căror ROA este mai mare decât rata inflaţiei. Deducem că nivelul 

de divulgare este influenţat de rentabilitatea activelor, ca expresie a performanţei 

economice, la fel ca şi Fădur (2013).  

Particularitatea acestui studiu este dată de asocierea dintre gradul mediu 

de divulgare al capitalului intelectual şi indicatori de creare de valoare. Rezultatul 

arată că o entitate cu valoarea economică adăugată (EVA) pozitivă este 

susceptibilă să divulge un volum de informaţii referitoare la capitalului intelectual 

peste medie, însă nu acelaşi lucru se poate afirma în cazul indicatorului valoarea de 

piaţă adăugată (MVA). Aceşti indicatori moderni de apreciere a performanţei, care 

prin însăşi construcţia lor ar trebui să exprime mărimea capitalului intelectual, se 

comportă diferit şi anormal (MVA) din pricina specificului pieţei de capital 

româneşti, credem noi. 

 Din analiza celor două companii străine am constatat că rapoartele de 

capital intelectual reprezintă pentru acestea o metodă de a comunica publicului 

strategia lor bazată pe cunoaştere şi un instrument de management intern. 

 Pentru a atenua consecinţele negative ale nerecunoaşterii tuturor 

elementelor intangibile în situaţiile financiare, ne exprimăm pentru divulgarea 

voluntară a informaţiilor privind activele imateriale în rapoarte de capital 

intelectual, rapoarte anuale, cele privind responsabilitate corporativă sau măcar în 

notele explicative ale situaţiilor financiare. Notele explicative ale situaţiilor 

financiare considerăm că sunt un bun prilej de divulgare a capitalului intelectual 

într-o manieră calitativă, dar de ce nu şi cantitativă, prin indicatori de măsurare 

identificaţi, până la o reglementare unanimă a acestei problematici. 

De ce o entitate ar opta pentru o poziţie cât mai transparentă faţă de 

proprii săi stakeholders? Răspunsul nostru la această întrebare este pentru a-şi 

îmbunătăţii performanţa globală printr-o satisfacere mai bună a nevoii de informare 

a acestora şi pentru a câştiga credibilitate. De pildă, cele cinci entităţi farmaceutice 

sunt cele mai performante dintre toate entităţile investigate. Ele sunt fruntaşe şi 

atunci când vorbim despre performanţa nonfinanciară, măsurată aici prin gradul de 

divulgare al capitalului intelectual, dar şi când ne referim la performanţa 

financiară, apreciată în acest studiu prin indicatori de rentabilitate, creare de 

valoare şi bursieri. Să existe oare vre-o legătură între gradul de divulgare a 

capitalului intelectual şi performanţa globală a entităţii? Răspunsul la această 

întrebare l-am identificat în ultima etapă a cercetării. 

Din analiza performanţei cu ajutorul indicatorilor financiari, am constatat 

că ramura de activitate Farmaceutice, urmată de Calculatoare se poziţionează cel 

mai bine între sectoarele analizate. În medie, cele patru entităţi din sectorul 

Informaţii şi comunicaţii sunt cele mai neperformante. S-a observat de asemenea, 

că în proporţie de 75% dintre entităţi nu au capital împrumutat. Prin urmare ele nu 

beneficiază de efectul de levier. Creşterea gradului de îndatorare poate fii o măsură 

de îmbunătăţire a rentabilităţii financiare. Din cele 23 de entităţi care obţin profit în 

perioada analizată, doar 8 distribuie dividende, în mod consecutiv pe cei patru ani 



 21 

analizaţi. Conservarea profitului pentru reinvestire poate avea efect pozitiv în 

creşterea performanţelor financiare viitoare ale companiilor. 

 Abordând performanţa printr-un cumul de indicatori am demonstrat în 

cazul entităţii analizate (Zentiva) căci chiar dacă rezultatul contabil este pozitiv în 

fiecare din cei trei ani analizaţi, indicatorii de creare de valoare arată că în anii 

2011-2012 entitatea distruge valoare, ceea ce pune sub semnul întrebării 

performanţa reală a entităţii. 

În final, am completat cercetarea cu un studiu ce a avut drept principal 

obiectiv analiza relaţiei dintre gradul mediu de divulgare al capitalului intelectual 

şi performanţa entităţilor. Cu acest prilej, ne-am dorit să identificăm dacă nivelul 

de divulgare a capitalului intelectual din anul precedent influenţează performanţa 

entităţilor din anul curent, şi în ce sens. 

 Analiza de regresie bazată pe date de tip panel a evidenţiat rezultate 

sensibil diferite. Astfel, analiza per total, pentru toate cele 37 de entităţi, pentru cei 

4 ani consideraţi, a evidenţiat faptul că gradul de divulgare al capitalului intelectual 

şi componentele sale (capitalul relaţional şi uman) din anul anterior manifestă un 

impact pozitiv semnificativ statistic asupra performanţelor entităţilor din anul 

curent. Analiza infirmă o posibilă influenţă din partea capitalului structural. 

Pentru entităţile cu performanţe scăzute, gradul de divulgare al capitalului 

intelectual dar şi al capitalului relaţional şi structural din anul anterior influenţează 

semnificativ şi direct performanţa entităţilor din anul curent, în schimb se infirmă o 

posibilă influenţă a capitalului uman asupra entităţilor cu performanţe slabe. 

Pentru entităţile cu performanţe bune analiza empirică a evidenţiat faptul 

că deşi gradul de divulgare al capitalului intelectual şi al componentelor sale au 

semnul pozitiv aşteptat, confirmat atât de teoria economică, cât şi de unele studii 

empirice, acestea nu manifestă un impact semnificativ statistic asupra nivelului de 

performanţă a entităţilor cuprinse în studiul nostru. Se poate constata faptul că în 

cazul entităţilor cu performanţe foarte bune, gradul de divulgare a capitalului 

intelectual nu reprezintă un factor cheie, şi mai degrabă sunt alţi factori 

fundamentali de influenţă asupra performanţelor viitoare ale entităţilor. 

Astfel putem concluziona faptul că gradul de divulgare al capitalului 

intelectual şi al componentelor sale tinde să ajute entităţile cu performanţe slabe în 

a-şi îmbunătăţi rezultatele de la un an la altul. În schimb, entităţile cu rezultate 

bune şi-au consolidat poziţia favorabilă printr-un cumul de factori interni şi externi, 

în structura cărora gradul de divulgare a capitalului intelectual nu ocupă un rol 

semnificativ. Conştienţi de limitele inerente ale oricărui studiu, noi totuşi credem 

că entităţile cu performanţe bune şi în creştere se află într-o continuă competiţie, 

iar publicarea voluntară a informaţiilor în general, printr-o politică transparentă 

faţă de toate părţile interesate, reprezintă un factor de departajare. 

 

Contribuţiile personale 

 

Finalitatea oricărui demers ştiinţific este încununată de succes dacă 

rezultatul său îmbogăţeşte aria ştiinţifică din a cărei gamă face parte cercetarea. 
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Suntem de părere că studiul nostru doctoral aduce plus valoare domeniului abordat, 

prin următoarele contribuţii:   

 Am realizat o sinteză critică a literaturii de specialitate referitoare la 

concepte precum cunoaşterea, economia bazată pe cunoaştere, capital 

intelectual, raportare financiară în economia bazată pe cunoaştere, 

măsurarea performanţei economice a entităţilor; 

 Am construit o legătură logică între conceptele raportare financiară – 

comunicare – creare de valoare – măsurarea performanţei, în baza 

analizei stadiului cunoaşterii; 

 Am realizat o examinare a stadiul economiei româneşti către o 

economie bazată pe cunoaştere, urmărind îndeplinirea obiectivelor 

Strategiei Lisabona şi Europa 2020; 

 Am formulat obiectivele contabilităţii într-o economie bazată pe 

cunoaştere; 

 Am optat pentru construirea „unui model de Situaţii financiare bazat 

pe cunoaştere” în scopul reflectării fidele a poziţiei financiare şi 

performanţei entităţilor timpurilor noastre; 

 Am formulat propria definiţie a capitalului intelectual pe care o 

lansăm dezbaterii publice; 

 Am furnizat două exemple de bune practici privind raportarea 

capitalului intelectual în cazul a două companii străine; 

 Am realizat un studiu de caz referitor la divulgarea capitalului 

intelectual în raportările financiare şi performanţa economică; 

 Am identificat sectoarele de activitate generatoare de valoare 

adăugată preponderent pe bază de cunoştinţe; 

 Am identificat 72 de indicatori prin a căror cuantificare se poate 

aprecia nivelul capitalului intelectual divulgat; 

 Ne-am exprimat în favoarea unei comunicări voluntare de o manieră 

transparentă a capitalului intelectual, demonstrând că entităţile cu un 

grad ridicat de divulgare au şi un nivel al performanţei bun;  

 Am arătat că în aprecierea performanţei, indicatorii de creare de 

valoare reflectă cel mai real performanţa entităţilor bazate pe 

cunoaştere; 

 Am elaborat 12 modele econometrice, identificând corelaţii între 

gradul mediu de divulgare al capitalului intelectual şi al 

componentelor sale şi performanţa economică a entităţilor. 

 Lucrarea vine să confirme unele ipoteze de cercetate anterioare referitoare 

la factori susceptibili să influenţeze gradul de divulgare al capitalului intelectual, 

dar testarea legăturii dintre nivelul de divulgare şi indicatori de creare de valoare 

face parte din aspectul original al acestui studiu.  

 

Limitele cercetării 

 

 Considerăm că prin intermediul acestui demers ştiinţific o bună parte a 

obiectivelor propuse a fost atinsă şi considerăm că cercetarea noastră va aduce 



 23 

progrese remarcabile contabilităţii din economia bazată pe cunoaştere, dar mai 

ştim, de asemenea, că datorită limitelor inerente oricărei cercetări ştiinţifice, 

aceasta nu a reuşit să epuizeze multiplele valenţe pe care domeniul de interes le 

manifestă.   

 Expunem în cele ce urmează principalele limite ale cercetării noastre: 

 formarea eşantionului entităţilor analizate; 

 mărimea relativ mică a eşantionului; 

 selectarea celor 72 de indicatori grupaţi pe cele trei structuri de 

capital intelectual (care poate fi subiectivă ca orice viziune proprie); 

 colectarea datelor din rapoartele anuale (riscuri inerente analizei de 

conţinut); 

 formularea ipotezelor de cercetare; 

 configuraţia modelelor econometrice, în sensul selectării şi grupării 

variabilelor; 

 modalitatea de prelucrare statistică a datelor. 

 

Direcţiile viitoare de cercetare 

 

 Perspectivele viitoare de cercetare derivă din limitele actualei cercetări şi 

din dorinţa de a aprofunda şi mai mult acest domeniu vast al raportării entităţilor 

din economia bazată pe cunoaştere, precum şi valorificarea informaţiilor furnizate 

de acestea. 

 În viitor ne propunem să: 

 extindem eşantionului şi la alte entităţii din aceleaşi sectoare ale 

economiei, dar din ţări diferite, pentru a putea analiza comparativ 

gradul de divulgare a capitalului intelectual de entităţi aparţinând 

unor ţări dezvoltate în raport cu entităţile din ţările emergente; 

 identificarea unui model nou de măsurare şi raportare a capitalului 

intelectual, care să vină în sprijinul managerilor şi investitorilor. 

 Identificarea factorilor care conduc către un nivel sporit de divulgare a 

capitalului intelectual trebuie să ajungă în atenţia: 

 managerilor entităţilor economice în sprijinul conştientizării 

avantajului competitiv pe care-l dobândesc prin comunicarea 

transparentă a resurselor conducătoare spre bogăţie;   

 normalizatorului contabil în sprijinul îmbunătăţirii raportării 

financiare a activelor intangibile.  

Credem că studiul nostru oferă perspective aprofundate asupra 

problemelor de raportare a capitalului intelectual şi a rolului pe care trebuie să şi-l 

asume raportarea financiară a entităţilor economiei bazate pe cunoaştere, pentru ca 

informaţia furnizată să corespundă calitativ şi să reflecte întocmai poziţia şi 

performanţa entităţilor, astfel încât utilizatorii să fie bine informaţi înainte de 

luarea deciziilor. Suntem de părere că, prin complexitatea abordării 

problematicilor, cercetarea noastră adaugă valoare nivelului de cunoştinţe din acest 

domeniu. 
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