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INTRODUCERE

Ultimele decenii au demonstrat ca existd un interes crescand in literatura
de specialitate in ceea ce priveste investigarea raportdrii financiare a entitatii
economice §i a rolul sdau de reflectare a unei imagini fidele, furnizand informatii
calitative utile tuturor utilizatorilor. Abundenta acestor cercetari sunt stimulate de
contextul economic international, marcat de o dezvoltare computerizata fara
precedent, de un flux si un circuit informational infinit, cu o rapiditate uriasa, dar
zdruncinat de crize financiare si economice apdsatoare.

Progresul tehnologic, comunicarea tehnologicd, globalizarea si cerintele
tot mai pretentioase ale actorilor pietei economice, a facut ca informatiile si
cunostinfele sa reprezinte o marfd ca atare, de importantd deosebitd, Sau 0
componenta pretioasa a produselor si serviciilor tranzactionate pe piatd. Omenirea
se afla la trecerea de la economia bazatd pe industrie la cea bazatd pe cunoastere.

In economia bazatd pe cunoastere valoarea este rezultatul cunoasterii si al
informatiilor. Cu accent pe active intangibile, economia bazata pe cunoastere se
caracterizeaza prin functionarea relationala, digitala, virtuala, rapida, iar
cunoasterea este  principalul factor de productie (Mansour, 2008). Profitul
entitatilor economice este obtinut cu precadere datoritd ideilor, abilitatilor si
talentului angajatilor. Principalele fluxuri de numerar obtinute sunt generate din
investitii in intangibile mai mult decat din exploatarea traditionala a activelor fizice
si a muncii relativ calificatd. Entitdtile economice investesc sume consistente n
cercetare si dezvoltare, schimbare organizationald, crearea si Intretinerea marcii,
perfectionarea angajatilor si alte forme de active intangibile cu scopul de a
dobandii avantaj competitiv §i a crea valoare pentru toate partile interesate,
devenind astfel si ele entitati bazate pe cunoastere.

Rolul activelor intangibile in entitatea bazatd pe cunoastere este
fundamental. in ciuda capacittii lor evidente de creare a valorii, totusi, cazul privind
capturarea si reprezentarea valorii in cadrul practicii contabile existente s-a dovedit
foarte controversat. Pe o pozitie privilegiatd in raport cu activele fizice, dar ingradite
de restrictii de ,,control” si ,,cost credibil” prevazute de standardele contabile, ele
scapa cuantificarii §i recunoasterii in situatiile financiare, ducand spre raportari
financiare lipsite de principiul primordial al imaginii fidele. Absenta lor din
situatiile financiare traditionale 1i lasa pe investitori cu informatii insuficiente pe
baza carora sa ia decizii informate privind rezultatele/performantele unei afaceri
(trecute si viitoare). Lev (2001) considera ca lipsa unei raportari corecte a
intangibilelor a dus probabil la ,;subevaluarea sistematica a intangibilelor” si, prin
urmare, la nivelele diferite de investitii in aceste active de baza (Blaug si Lekhi,
2009).

In contextul prezentat, intervine in literatura de specialitate conceptul de
capital intelectual (sau in literatura contabild active bazate pe cunoastere). Acesta
reprezintd suma tuturor resurselor imateriale recunoscute sau nerecunoscute,
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cunostinte specifice angajatilor, proprii organizatiei si despre parteneri, precum si
intercorelatiile dintre ele, susceptibile ca creeze valoare si avantaj competitiv, pentru
cd sunt unice si greu de imitat.

Importanta acordatd de catre cercetétori capitalului intelectual rezulta din
faptul ca sistemele contabile actuale nu au un grad suficient de mare de reflectare
al realitatii, iar instrumentele de evaluare oferite de catre acestea sunt din ce mai
putin potrivite, in cazul entitatilor la care suportul bunastarii sunt activele
intangibile. Prin urmare in permanentd apar noi metode de masurare, dar putine
care sunt general valabile. Multitudinea de teorii $i modele pentru méasurarea
capitalului intelectual reflectd importanta acordata de catre cercetatori, precum si
dificultatea de a gasi un model potrivit.

Problematica raportarii financiare intr-o maniera credibild are influente
semnificative asupra valorificarii informatiilor furnizate, pentru luarea deciziilor
optime, de citre toate partilor interesate. In contextul unei economii bazate pe
competitie, evaluarea performantelor oricéarei entitati este imperios necesara. Dar
simpla cunoastere a unor rezultate favorabile nu reflectd intocmai performanta
entitatii. Accentul cade acum pe crearea de valoare si nu pe concepte cum ar fi
castigurile sau profiturile, care erau pana nu demult aspecte cheie specifice unei
entitati performante. O viziune globala a performantei este utila in aprecierea
fiecdrei entitati intr-o economie bazata pe cunoastere.

Dat fiind confruntarile erei pe care o parcurgem, un studiul ancorat in
problematica activelor bazate pe cunoastere, a imaginii fidele furnizate prin
raportarea financiara a entitatilor intr-o economie bazatd pe cunoastere si
performanta globald este de bun augur. Asa deci, teza de doctorat
»PERSPECTIVE APROFUNDATE PRIVIND RAPORTAREA
FINANCIARA SI PERFORMANTA ECONOMICA iINTR-O ECONOMIE
BAZATA PE CUNOASTERE” are scopul de a analiza si furniza un sistem
cantitativ si calitativ de informatii privind contabilizarea activelor intangibile si
prezentarea acestora in raportdrile financiare intr-o economie bazata pe cunoastere,
in vederea aprecierii globale a performantei entitatii bazate pe cunoastere.

Motivatia acestei alegeri se bazeaza pe faptul ca aceasti temd de
cercetare se circumscrie Intocmai vremurilor pe care le trdim. Neajunsurile
modelului contabil traditional aplicat in noua economie, cea bazata pe cunoastere,
face ca subiectul si devina tot mai incitant. Pe fondul globalizarii si a
internationalizarii pietelor de capital, satisfacerea informationala a investitorilor de
pretutindeni trebuie sd fie obiectivul oricérei raportari. Motivati de acest aspect,
intindem studiul si asupra performantei entitatilor bazate pe cunoastere de a crea
valoare, avand ca resursa de baza capitalul imaterial.

Subordonata scopului si motivatiei cercetarii, structurarea lucrarii se face
in cinci capitole, primele patru tratdnd aspecte teoretice cu privire la economia
financiard §i performanta economica in economia bazatd pe cunoastere, iar cel de
al cincilea identifica corelatiile existente intre nivelul capitalului intangibil al
entitatilor romanesti si performanta acestora exprimatd prin indicatori de
rentabilitate, bursieri si de creare de valoare.
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METODOLOGIA CERCETARII

Ca in oricare demers stiintific pasul initial in elaborarea cercetarii il
constituie pozitionarea in sfera cunoasterii, atat a ariei generale de cercetare, cat si
a domeniilor specifice. Astfel, prin aspectele abordate, lucrarea apartine stiintelor
economice si are ca arie generald de cercetare problematica caracteristicilor
contabilitatii, a modului in care este prezentata informatia contabild in raportarea
financiard si performanta entitatilor in economia bazatd pe cunoastere. in acest
mod, domeniul de cercetare imbind si chiar extinde unele elemente specifice
domeniului contabilitate cu a altor domenii socio-economice dintre care amintim:
macroeconomie, microeconomie, management, analiza economica si financiara,
statistica, econometria, piata de capital.

Obiectivul general al cercetarii este cunoasterea rolului raportarii
financiare intr-o economie bazatd pe cunoastere si impactul divulgérii voluntare a
capitalului intelectual asupra performantei economice a entitatilor.

Obiectivele specifice ale cercetarii sunt urmatoarele:

& Dimensionarea stadiului actual al cunoasterii referitor la economia bazata pe
cunoasgtere

» Analiza conceptelor cunoastere si economie bazatd pe cunoastere;

» Stabilirea caracteristicilor unei societati fundamentate pe cunoastere
si identificarea proportiilor intre material si imaterial in economia
bazata pe cunoastere;

» Stadiul economiei romanesti catre o economie bazata pe cunoastere;

& [dentificarea raspunsului la intrebarea: Care este rolul contabilitatii in
economia bazatd pe cunoastere?

> ldentificarea principalelor caracteristici si obiective ale contabilitatii
in economia bazatd pe cunoastere, avand ca baza de comparatie
modelul traditional de contabilitate;

> Intelegerea modelului de contabilitate bazat pe cunoastere,
subliniind limitele celui traditional,

» Cercetarea principalelor aspecte privind definirea, recunoasterea,
evaluarea si clasificarea activelor intangibile ca o componenta
esentiald si predominantd in economia bazata pe cunoastere;

& Compararea raportarii financiare clasice cu raportarea financiara bazata pe
cunoastere

» Analiza raportarii financiare clasice, prin prisma unor aspecte minime
abordate cu privire la comunicarea financiara, situatiile financiare ca
rezultat al comunicarii financiare, raportarea interimard §i
oportunitatile raportarii voluntare;

» Analiza conceptului de capital intelectual, metode de masurare si
practici de raportare a acestuia;
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> Intelegerea importantei unei raportari potrivite entitatilor moderne,
componente a unei economii total schimbate;

& Analiza conceptului de performantd si crearea de valoare in contextul
economiei bazate pe cunoastere

> Analiza conceptului performanta si identificarea evolutiei istorice a
acestuia;

» Prezentarea conceptului de performanta globalda in contextul
dezvoltarii durabile;

» Analiza la nivel teoretic a performantei pe seama soldurilor
intermediate de gestiune, cash-flow-ului, ratelor si indicatorilor de
creare de valoare;

» Analiza conceptului valoare creatd si identificarea mai multor
valente ale valorii;

» Nuantarea principalelor aspecte privind performanta si crearea de
valoare 1n contextul dezvoltarii durabile;

= Identificarea raspunsului la intrebarea: In ce mdsurd perfectionarea
situatiilor financiare prin furnizarea de informatii privind investitiile
imateriale poate contribui la o mai bund satisfacere a nevoilor informationale
ale utilizatorilor, reflectatd in imbunatdtirea performangei?

> Investigarea comportamentului de divulgare a capitalului intelectual
in raportarea anuala a entitatilor bazate pe cunoastere;

» Identificarea factorilor determinanti ai volumului de informatii
divulgate cu privire la capitalul intelectual,

» Aprecierea performantei economice si financiare a entitatilor bazate
pe cunoastere;

» Investigarea, analiza si interpretarea potentialelor corelatii intre
gradul mediu de divulgare a capitalului intelectual si performanta
entitatilor.

in ansamblu demersului stiintific, metodologia si perspectivele de
cercetare au imbinat coerent cercetarea calitativd cu cea cantitativa, perspectiva
descriptiv-conceptuald, cu cea empirica. Prin urmare, la nivelul cercetarii teoretice
a caror rezultate au fost redate 1n capitolele 1-4 din lucrare, se remarcad o abordare
de tip deductiv, pornind de la concepte si teorii existente la nivelul economiei
bazate pe cunoastere, a raportarii financiare in aceastd noud economie $i a
performantei entitatilor care dicteaza substanta economiei cunoasterii.

In etapa de documentare si revizuire a literaturii de specialitate am recurs
la numeroase lucrari de specialitate straine si autohtone, reglementari si standarde
internationale de contabilitate §i raportare financiard. Analiza studiilor altor
cercetatori si concluziile la care acestia au ajuns, oferd oportunitatea de a confirma
sau de a contrazice opiniile lor si de a forma o imagine de ansamblu a
problematicii, privitd din mai multe puncte de vedere, intocmai pentru a elimina
subiectivismul. Astfel, au fost consultate peste 200 de referinte bibliografice (cu
trimitere in 291 note de subsol), constand in:

«» carti si lucrari publicate de autori in edituri — 79;
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articole si studii publicate in reviste de specialitate sau prezentate la
diverse conferinte — 107,

alte publicatii (teze de doctorat, rezumate ale tezelor de doctorat,
articole disponibile in format electronic) — 34;

norme legislative nationale si internationale — 7,

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

Daca in partea dedicata stadiului cunoasterii cercetarea este predominant
calitativa (capitolele 1-4) in vederea fixarii conceptelor fundamentale cercetarii, in
partea a doua, studiul (capitolul 5) se incadreazd in aria cercetarilor cantitative,
intr-0 abordare preponderent inductivd, utilizindu-se metode interpretative pentru
intelegerea efectelor conjuncturilor economice asupra raportdrii capitalului
intelectual §i performantei entitatilor economice din domenii specifice economiei
bazate pe cunoastere.

in vederea atingerii obiectivului general si a celor specifice am utilizat
urmatoarele metode de cercetare:

metoda descriptiva folosita in revizuirea literaturii de specialitate
nationale si internationale si a legislatiei specifice referitoare la
aspecte cu ar fi: cunoastere, economie bazatia pe cunoastere, capital
intelectual, informatie contabila, raportare financiara, performanta
economica si financiard, prelucrare statisticd, modelare econometrica;
metoda comparativa utilizatd in examinarea simultand a viziunilor
multiple asupra conceptelor mentionate anterior pentru a stabili
asemanari si deosebiri, in scopul de a extrage puncte proprii de
vedere;

studiul documentelor de sintezd, de raportare financiard si
nonfinanciara publicate de entitatile economice: situatii financiare
anuale, rapoarte anuale Intocmite conform Regulamentului CNVM si
cele emise voluntar, rapoarte de audit si alte rapoarte publicate
(aferente exercitiilor 2010-2013), buletine lunare emise de BVB (anii
2006-2013), raportari periodice ale BNR (2010-2013);

metoda culegerii datelor din documentele mentionate anterior in
scopul determindrii indicatorilor de rentabilitate, bursieri si de creare
de valoare care sa reflecte performanta entitatilor;

analiza aplicatd in functie de problematica abordatd (asupra unui
concept sau fenomen, analiza de regresie in modelarea econometrica,
analiza de continut pentru determinarea gradului mediu de divulgare
al capitalului intelectual, analiza in componente principale pentru
obtinerea indicelui compozit de performantd);

reprezentarea graficd utilizata pentru a surprinde (in cifre sau cuvinte
cheie) esenta conceptelor si rezultatele fenomenelor analizate, prin
diagrame, figuri;

studiul de caz intrebuintat pentru explorarea unor aspecte privind
divulgarea capitalului intelectual, factorii care-o influenteaza,
aprecierea performantei entitatilor pe ramuri de activitate si detaliat in
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cazul unei entitdti, impactul unui anumit nivel de divulgare a
capitalului intelectual asupra performantei entitatilor;

e metoda observarii neparticipative pentru urmarirea corelatiilor dintre
gradul mediu de divulgare a capitalului intelectual si unii factori
contextuali si financiari, dintr-un punct de vedere (cel al determinarii
unui anumit nivel de divulgare) si indicele compozit de performanta,
din celalalt punct de vedere (cel al impactului divulgérii asupra
performantei entitatilor);

e metoda observarii participative utilizata in interpretarea rezultatelor
cercetdrii empirice, exprimarea opiniilor §i a propunerilor pe
parcursul consemnarii cercetarii realizate.

Cu ajutorul celor 39 de reprezentari grafice, 65 de tabele si 9 anexe s-au
evidentiat o seric de metode, modele si tehnici necesare intelegerii economiei
bazate pe cunoastere, contabilitatii si raportdrii financiare in cadrul acesteia si
performantei entitatilor rezultatd in aceasta noud economie sau au fost sintetizate
rezultatele cercetarilor empirice. De asemenea pentru prelucrarea statisticd a
datelor si analiza de regresie s-a optat pentru serviciile programului SPSS
(Statistical Package for the Social Sciences), versiunea 20 si cele ale Eviews 8.1.

Diseminarea rezultatelor cercetrii s-a realizat in cadrul urmétoarelor
conferinte internationale: EINCO Oradea (2012, 2013 si 2014), ECOTREND
Targu Jiu (2013), ICMEA Alba lulia (2013 si 2014) si AMIS Bucuresti (2015).

CONTINUTUL SUCCINT AL TEZEI

In scopul unei redari coerente a rezultatelor cercetarii si pentru facila
intelegere a aspectelor studiate am structurat teza de doctorat in 4 capitole teoretice
fundamentate pe literatura de specialitate si un capitol cu caracter empiric ce
dezvéluie practici contabile din spatiul economic romanesc, precedate de
Lintroducere” si ,,Metodologia cercetirii” si urmate de ,,Concluzii, contributii
personale, limite si perspective ale cercetarii”.

Conceptualizarea notiunii cunoastere, urmata de o incursiune in literaturad
cu scopul de a urmarii evolutia istorica a termenului si de a identifica varictatea
cunostintelor si rolul lor in dezvoltarea economica sunt primele aspecte surprinse
in cel dintai capitol al acestei lucrari denumit in mod generic ,,Economia bazata
pe cunoastere”. Obtinerea si exploatarea eficientd a cunostintelor reprezintd
suportul economiei contemporane. Semnificatia si caracteristicile economiei bazate
pe cunoastere le-am identificat studiind literatura autohtond si strdind, tot in
paginile acestui capitol. In final, am examinat realizirile Roméniei in scopul
transformarii economiei sale intr-o economie bazatd pe cunoastere, urmarind
indeplinirea obiectivelor Strategiei Lisabona si Europa 2020.

In capitolul 2 , Rolul contabilitiitii in economia bazati pe cunoastere”
ne-am propus sa analizam literatura de specialitate identificand limitele modelului
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traditional de contabilitate, urmand apoi sa credm premisele intelegerii modelului
de contabilitate bazate pe cunoastere. Caracteristicile si obiectivele contabilitatii
intr-o economie bazatad pe cunoagtere au fost si ele surprinse in acest capitol. Pentru
a Intelege problematica contabilizarii activelor bazate pe cunoastere, am recurs si la
prezentarea tratamentul contabil al intangibilelor in litera si spiritul standardelor
contabile actuale, pornind de la definitie, clasificare, recunoastere si metode de
evaluare a activelor imateriale.

Aspecte privind comunicarea financiara, strategia si teoriile economice
care stau la baza comunicarii financiare sunt cateva aspecte dezbatute in capitolul
3, intitulat ,,Raportarea financiari clasicid versus raportarea financiari in
economia bazata pe cunoastere”. Am considerat oportun si prezentim apoi
situatiile financiare ca rezultat al comunicarii financiare — definire, obiectiv,
structurd. Pentru ca informatiile sa fie cu adevarat utile am surprins intr-un
subcapitol caracteristicele calitative ale acestora, precum si utilizatorilor carora li
se adreseaza. Aici am avut in vedere si expunerea catorva aspecte privind
raportarea financiarda 1n viziunea Standardelor internationale de raportare
financiara, raportarea interimara si cea voluntara.

In contextul comunicarii financiare, credem cd racordarea entititilor
romanesti la mediul concurential international presupune nu numai elaborarea unor
politici strategice de dezvoltare si crestere a performantelor, ci si adoptarea unor
strategii de comunicare bazate pe transparenta, relevanta, inteligibilitatea,
credibilitatea si comparabilitatea informatiilor, precum si utilizarea diverselor
suporturi si cdi de comunicare moderne care faciliteaza accesul In timp util si
oportun a utilizatorilor de informatie financiar-contabila.

Acelasi capitol aduce in discutie oportunitatea unei raportari financiare
imbunatatite care sa corespunda entititilor economice bazate pe cunoastere —
componente evidente ale noii economii. Pentru aceasta am trecut in revista
literatura de specialitate cu privire la activele bazate pe cunoastere si a capitalului
intelectual, modele de masurare a acestora si nu in ultimul rand practici privind
prezentarea acestor elemente in rapoartele financiare ale entitatilor, dand exemplu
de bune practici in cazul a doua entitati straine.

Problematica performantei este una tot mai discutatd in zilele noastre,
realizarea acesteia fiind motivatia existentei entitatii. in sprijinul acestei afirmatii,
am dezvoltat capitolul patru al lucrarii ,,Performanta economica — criteriu
fundamental de apreciere a valorii create intr-o economie bazati pe
cunoastere” care prezintd aspecte teoretice cu privire la conceptul de performanta.
Abordarea performantei din prisma valorii create, necesitd definirea diferitelor
tipuri de valoare intdlnite in literatura de specialitate, cu scopul de a reflecta
legétura dintre conceptele valorii si performanta afacerii. Nu au fost omise nici cele
trei categorii de informatii decizionale relevante in cadrul procesului de creare de
valoare, respectiv investitii, operatiuni si finantare, subliniind importanta majora a
sistemului decizional din cadrul entititii. Pentru o imagine de ansamblu asupra
performantei, aceasta a fost analizatd pornind de la aprecierea sa cu ajutorul
soldurilor intermediare de gestiune, cash-flow-lui, ratelor si valoarea creatd. Dar in
stadiul actual de dezvoltare a economiei mondiale, accentul trece de pe
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performanta financiard pe performanta globald, iar noi consideram necesar ca
performanta entitatii sa fie datd nu numai de rezultatul indicatorilor financiari, ci si
a celor de masurare a performantei sociale si de mediu.

in final, ultimul capitol al tezei ,,Divulgarea capitalului intelectual in
raportirile financiare si performanta economici — studiu de caz” este aceea
parte din cuprinsul studiului doctoral destinat contributiei personale si are un
puternic caracter aplicativ. Prin investigatie, analiza, testare statisticd si modelare
econometricad am incercat sa raspundem unor serie de intrebari: Entitatile cotate
romdnesti divulgd informatii privind capitalul intelectual intr-un volum superior
activelor intangibile recunoscute in situatiile financiare? Care sunt factorii care
influenteaza nivelul divulgarii? Exista corelatii intre cresterea nivelului de
divulgare al capitalului intelectual si imbundtdtirea performantei economice §i
financiare a entitatii?

Ca sa raspundem acestor intrebari ne-am pornit la o cercetare exploratorie
pe o perioada de patru ani (2010-2013) a situatiilor financiare anuale, rapoartelor
anuale §i a altor rapoarte publicate voluntar de cele 38 de entitdti esantionate (in
analiza performantei si a corelatiilor numarul acestora s-a redus la 37), publicate pe
site-ul Bursei de Valori Bucuresti si pe site-ul propriu, utilizdind ca metoda de
cercetare analiza de confinut. In acest sens s-a realizat o constructie proprie
formata din 72 de indicatori, in baza studiului literaturii de specialitate, grupati pe
cele trei categorii cunoscute: cate 25, atat pentru capitalul uman, céat si pentru
capitalul relational si 22 pentru capitalul structural. Existenta sau inexistenta,
precum si calitatea informatiilor referitoare la fiecare dintre indicatorii care descriu
capitalul intelectual a primit un scor intre [0:1]. Valoarea medie a tuturor scorurilor
obtinute semnifica marimea gradului mediu de divulgare a capitalului intelectual.

A doua etapa a cercetarii a constat in intelegerea comportamentului
companiilor romanesti cu privire la dezvaluirea informatiilor privind capitalul
intelectual exploatat. Studiile anterioare au aratat cd factorii ce determina gradul
mediu de divulgare al capitalului intelectual pot fi grupati in mai multe categorii in
raport de aria de referintd. Astfel, daca unii factori se pot cuprinde in categoria
factorilor de piatd sau a indicilor bursieri, altii vizeazd segmentul guvernantei
corporative, dupd cum altii factori se referd la indicatorii de rentabilitate si de
profitabilitate ai companiilor. Studiul nostru se preocupa de analiza acelor
determinanti ai gradului mediu de divulgare al capitalului intelectual pentru
entitatile selectate care pot fi cuprinsi in categoria factorilor contextuali, financiari
si nonfinanciari, dupa cum urmeaza: industria, structura actionariatului, sectiunea
de tranzactionare, marimea activului intangibil recunoscut in situatiile financiare,
rentabilitatea (apreciatd pe seama rentabilitatii activelor (Return on assets - ROA)
corelatd cu rata inflatiei) si nivelul valorii create masurat prin indicatorii Valoarea
economica adaugatd si Valoarea de piatd adaugata.

Tabelul urmator sintetizeaza ipotezele formulate in identificarea factorilor
determinati ai divulgdrii capitalului intelectual, testele statistice utilizate in
verificarea gradului de adevar a afirmatiei si validarea sau invalidarea ipotezei:
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Testele statistice

capitalului intelectual (GmCI) mai mare decét media.

Enuntul ipotezei formulate aplicate Validare
H1: Nivelul de divulgare al capitalului intelectual este Friedman si .
. S - - Partial

probabil s3 creasca in timp. Wilcoxon-signed

T O T et | el Walls | gy

Y ’ Mann Whitney

analizati.

H3. Exista o corelatie intre gradul de divulgare ale celor 3
categorii de capital intelectual (uman, relational si Hi-patrat DA
structural)

H4a: Ramura de activitate influenteaza gradul mediu de Hi-nitrat DA
divulgare al capitalului intelectual (GmCI). P

H4b: Exista diferente la nivelul raportarii capitalului uman | Kruskal Wallis si DA
intre cele 6 ramuri de activitate. Mann Whitney

IH4c: Existda diferente la nivelul raportarii capitalului | Kruskal Wallis si DA
relational intre cele 6 ramuri de activitate. Mann Whitney

IH4d: Exista diferente la nivelul raportarii capitalului | Kruskal Wallis si DA
structural intre cele 6 ramuri de activitate. Mann Whitney

IH5a: Companiile ale caror valori mobiliare sunt detinute
majoritar de investitori strdini prezintd un grad mediu de
divulgare a capitalului intelectual (GmCI) mai mare decét T-Student NU
media.

IH5b: Companiile ale caror valori mobiliare sunt detinute
majoritar de investitori instituionali autohtoni prezinta un
grad mediu de divulgare a capitalului intelectual (GmCI) T-Student NU
mai mare decat media.

IH5c: Companiile ale caror valori mobiliare sunt detinute
majoritar de stat sau institutii guvernamentale prezinta un
graJd mediu de divulgare a cap%;tlalului intelectlfal (GmCI) T-Student DA
mai mare decit media.

IH5d: Companiile ale caror valori mobiliare sunt detinute
majoritar de investitori persoane fizice prezintd un grad
me{:Iiu de divulgare a caIF))itaIqui intelectrl)JaI (GmCI)gmai T-Student DA
mic decat media.

H5e: Structu_ra ac;_ionariatului c_ompar}i_ilor influenteaza Kruskall Wallis DA
gradul mediu de divulgare al capitalului intelectual.

H6_: Sectlunezf de tranzactionare a mstrur'nentel.o_r financiare Kruskall Wallis DA
influenteaza gradul de divulgare al capitalului intelectual.

IH7a: Cresterea ratei imobilizarilor necorporale determina Coeficientul de
cresterea gradului mediu de divulgare al capitalului corelatie al lui NU
intelectual de la o perioada la alta. Pearson

IH7b. Companiile care au o rata a imobilizarilor necorporale
(rin) mai mare de 1% prezintda un grad de divulgare al T-Student NU
capitalului intelectual (GmCI) mai mare decat media.

H8: Companiile cu rata rentabilitatii economice (ROA) mai
mare decat rata ix_lﬂatiei_ (_Ri) prezintd un grad me'diu de T-Student DA
divulgare al capitalului intelectual (GmCI) mai mare
decat media.

H9: Companiile cu valoarea economica adaugatd (EVA)
pozitivd prezintdi un grad mediu de divulgare al T-Student DA
capitalului intelectual (GmCI) mai mare decét media.

H10: Companiile cu valoarea de piatd adaugatd (MVA)
pozitivd prezintd un grad mediu de divulgare al T-Student NU
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Etapa a treia 1n cercetarea empiricd a constat In analiza si aprecierea
performantei economice §i financiare a 37 de entitati (o entitate fiind eliminata din
esantion datorita capitalurilor proprii negative si a rezultatelor negative 1n toti cei 4
ani analizati), prin prisma indicatorilor de rentabilitate, creare de valoare si
bursieri. Mai in amanunt, pentru o entitate s-a analizat si soldurile intermediare de
gestiune, capacitatea de autofinantare si fluxurile de numerar.

Ultima etapa a cercetdrii a vizat identificarea legaturii, sensului si
intensitatii acesteia intre nivelul de divulgare al capitalului intelectual si
performanta entitatii, reflectatdi de un indicator agregat. Astfel, performanta
entitatilor a fost masuratd printr-un indice compozit construit pe baza a noua
indicatori de masurare a performantei entitatilor (Valoarea economica adaugata,
Valoarea de piata adaugata, Rata de rentabilitate a fluxurilor de numerar, Valoarea
lichida adaugata, Rezultatul pe actiune, Coeficientul de capitalizare bursiera,
Dividendul pe actiune, Rata rentabilitatii economice, Rata rentabilitatii financiare),
utilizdnd analiza in componente principale multivariata specifica datelor de tip
panel. Rezultatele empirice ale acestei analize a evidentiat existenta a sase
componente principale ce recupereaza 95,35% din varianta variabilelor originale.
Pe baza indicatorilor financiari rezultati din analiza in componente principale, s-a
construit indicele compozit de performanta, care a fost scalat a lua valori intre 0 si
100 (utilizdnd rangul percentilelor) si care a permis identificarea entitatilor dupa
tipul lor de performantd. Astfel, s-au distins doua clase de entitati: 19 entitati cu
performante slabe, respectiv 18 entitati cu performante bune.

Analiza ulterioarda a impactului gradului de divulgare a -capitalului
intelectual §i a componentelor sale asupra performantei entitatilor s-a realizat
pentru toate entitatile, pentru entitatile cu performante slabe, respectiv pentru cele
cu performante bune, prin rularea a 12 modele de regresie. Gradul de divulgare a
capitalului intelectual este calculat ca si medie a capitalului relational, structural si
uman si este scalat a lua valori de la 0 la 100 utilizdnd rangul percentilelor, cu
scopul uniformizarii informatiilor dintre variabile. Concluziile rezultatelor obtinute
sunt formulate in sectiunea dedicata acestora.

in ultima parte a studiului am formulat principalele concluzii ale cercetarii
noastre si cateva dintre limitele analizei realizate, fiind interesati de continuarea
cercetarii in aceasta arie si de dezvoltarea de alte directii de investigare si analiza a
topicului cercetarii.

CONCLUZIL, CONTRIBUTIL, LIMITE, DIRECTII DE CERCETARE

Finalitatea demersului realizat se concretizeaza in plusul de valoare adus
ariei de interes. Prin corelarea cercetarii calitative cu cea cantitativd am pus in
evidentd cumulat valentele teoretice si aplicative ale economiei bazatd pe
cunoastere cu ale sale caracteristici specifice, rolul contabilitdtii si raportarii
financiare in cadrul acesteia si masurarea performantei entitdtilor care creeaza
substanta noii economii.
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Subiectul recunoasterii in raportarea financiara a tuturor activelor
imateriale, denumite aici generic ,,capital intelectual”, a facut obiectul unui numar
impresionant de lucrari din sfera contabilitatii. Dar studiile nu s-au limitat doar la
aceastd sfera, intrucat, recunoscute sau nu, aceste resurse existd si modul de
exploatare si gestionare a lor ofera arie de interes managementului prin valoare.

In sprijinul cercetarilor anterioare vine si acest studiu doctoral a carui
obiectiv general a constat in evaluarea marimii comunicarii capitalului intelectual
al unei entitati, identificarea factorilor care conduc spre o mai mare transparenta in
ceea ce priveste divulgarea acestei incomensurabile resurse si beneficiul pe care il
obtine entitatea dispusa spre comunicare transparentd. Acest obiectiv general a fost
atins datoritd fragmentdrii sale in obiective specifice care au facilitat drumul
cercetarii §i obtinerea rezultatelor sale.

Concluziile rezultatelor cercetarii

Motivatia alegerii acestei teme de cercetare rezidd din interesul nostru in
contabilitatea si raportarea financiara intr-o economie bazatd pe cunoastere i
descoperirea principalelor vulnerabilitati si puncte nevralgice ale sistemului clasic,
traditional de contabilitate si de raportare financiara. Traim intr-o lume dinamica,
in permanentd adaptare la noile tehnologii, dar totodatid este o lume profund
marcata de turbulente generate de crizele financiare si economice care atrag dupa
ele o seamd de schimbadri ale perceptiei utilizatorilor asupra rolului si functiilor
contabilitatii si a sistemului de raportare financiara.

Din punct de vedere teoretic-conceptual, contributiile aduse prin
rezultatele cercetarilor efectuate, prin analiza calitativa a celor mai noi si relevante
lucrari stiintifice in domeniu, pot fi localizate la nivelul intregii arii a problematicii
cunoasterii §i economiei bazate pe cunoastere. Definirea conceptului de economie
bazatd pe cunoastere, precum si identificarea celor mai relevante caracteristici au
fost unul dintre obiectivele propuse pentru acest demers stiintific si a fost indeplinit
CU succes. S-a avut in vedere, de asemenea, si o evaluare a stadiului economiei
Romaniei la trecerea spre o economie bazatd pe cunoastere, constatind o
performantd modestd a tarii noastre in raport cu celelalte tari recent aderate la
Uniunea Europeana.

Specific economiei bazate pe cunoagtere este ca generarea, diseminarea gi
exploatarea cunostintelor reprezintd partea predominantd in crearea de bogatie.
Cunoasterea a ajuns sa joace un rol dominant in economia contemporand. Ea a
devenit resursa economica principala, mai importanta decat resursele materiale si
financiare. Din aceste considerente am apreciat oportuna consultarea literaturii de
specialitate in ceea ce priveste definirea, natura, rolul si tipologia cunostintelor.

Un lucru este cert, noua economie a aparut. Prin urmare, un nou model de
afaceri cu forte, culturd si mecanisme conductoare noi a aparut (modelul de afaceri
bazat pe cunoastere). Datoritd unui nou model, componentele cheie ale modelului
contabil trebuie reschitate. Modelul contabil conventional ar trebui schimbat de la
unul industrial la unul bazat pe cunoastere. Tehnologia este intensiva datorita
economiei, la fel de mult ca si oamenii creativi, iar situatiile financiare ale
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contabilitatii necesitd reschitare. Un nou model de afaceri necesitd informatii
contabile diferite si necesita ceea ce poate fi numit ,,Situatii Financiare bazate pe
Cunoastere”. Altfel spus, situatiile financiare bazate pe cunoastere ar trebui sa fie
multidimensionale pentru a face fatd cerintelor unui nou model de afaceri si a unor
utilizatori tot mai pretentiosi. Acestea sunt concluziile desprinse din cercetarea care
a avut acest obiectiv si a fost mentionat la inceputul acestei lucrari.

Practica a demonstrat ca unele categorii de active sunt foarte dificil de
captat in contabilitate, de masurat si de cuantificat contributia lor la crearea valorii
adaugate. Prin urmare, contabilitatea si raportarea financiard se afld acum in fata
unor noi provocari privind recunoasterea, contabilizarea si raportarea acestor
categorii de active, pe cat de vulnerabile si sensibil de cuantificat, pe atit de
valoroase.

Analizand activele intangibile concluziondm ca una dintre provocarile
referitoare la contabilizarea si raportarea activelor bazate pe cunoastere are in
vedere natura extrem de delicata si chiar volatila a unora dintre ele, precum si
faptul cd este dificild identificarea unei relatii directe intre ele §i indicatorii
financiari, respectiv nu este facil a determina valoarea adaugata prin aportul acestor
categorii de active imateriale.

Prin urmare suntem in acord cu Raj si Seetharaman (2012) care opineaza
ca este nevoie de o revizuire a standardelor de contabilitate intrucat sistemul de
raportare financiara din zilele noastre trebuie sa furnizeze:

= informatii la timp si intr-o baza continua in loc de raportari periodice;

= 0 raportare orientatd spre viitor opusa celei clasice bazatd pe

informatia istorica;

= evaludri fiabile ale informatiilor in valori juste mai degraba decat

bazate pe costuri istorice;

= informatii furnizate via Internet i prin diverse alte cii moderne de

comunicare in locul situatiilor redactate pe hartie in formatul
traditional.

Berheci (2010) este de parere ca evaluarea performantei entitatii bazatd pe
indicatori calculati pe baze istorice nu este suficienta si chiar in multe cazuri
nerelevantd. Luand 1n considerare metode combinate de evaluare a entitatii putem
surprinde si partea invizibild a acesteia. S-a constatat cad metodele bazate pe
randament surprind valoarea globald a entitatii mai bine decat metodele bazate pe
active. In acord fiind cu autorul am abordat evaluarea performantei companiilor
cotate din ramuri de activitate reprezentative economiei bazate pe cunoastere
(Informatii §i comunicatii, Arhitecturd si inginerie, Cercetare-dezvoltare,
Farmaceutice, Calculatoare si Imbracaminte) din doud sensuri:

e 0 abordare calitativd, menitd sa surprindd performanta nonfinanciara

a companiilor esantionate si sa reflecte calitatea raportarilor
financiare din perspectiva divulgarii tuturor resurselor imateriale de
care dispune compania si pe care le antreneaza in procesul de creare
de valoare. Cuantificarea gradului mediu de divulgare al capitalului

17



intelectual si testarea unor ipoteze care sa explice factorii care
influenteaza divulgarea au servit acestui scop;

e 0 abordare cantitativa, constand in calculul principalilor indicatori de
rentabilitate, de creare de valoare si bursieri cu scopul de a aprecia
performanta financiard a companiilor esantionate.

Rezultatul studiului ne-a condus la concluzia ca entitatile romanesti cotate
din ramurile de activitate amintite mai sus, divulgd un volum scézut de informatii
privind capitalul intelectual. Dintre cele trei categorii de capital intelectual,
capitalul relational are valoarea medie a divulgarii cea mai ridicata, iar capitalul
Uman cea mai scazutd. Analizdnd comparativ sectoarele, entitdtile farmaceutice
publicid rapoarte anuale mai detaliate, iar gradul lor de divulgarea al capitalului
intelectual este cel mai ridicat dintre toate sectoarele.

in general, informatiile publicate privind capitalul intelectual se identifica
cu cerintele de publicare privind activele intangibile previzute de OMFP nr.
3055/2009 privind aprobarea Reglementarilor contabile conforme cu directivele
europene, modificat si completat pand la 01.01.2014. De asemenea, de cele mai
multe ori si cu precadere companiile din ramurile Informatii si comunicatii si
Imbracaminte intocmesc rapoarte anuale la limita prevederilor Regulamentului
CNVM nr.1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare, anexa nr. 32
»Model raport anual”, sdrace in informatii privind capitalul intelectual, iar cand
totusi aceste informatii sunt intalnite, ele sunt prezentate descriptiv, de-o maniera
calitativa, dar superficiala.

in ceea ce priveste prezentarea informatiilor, la fel ca si Brennan (2001)
am constatat ca acestea sunt exprimate, in general, intr-o forma discursiva. Putine
sunt cazurile cand informatiile privind capitalul intelectual sunt raportate cifric, iar
acestea, indeosebi, sunt cu referire la indicatori solicitati a fi publicati conform
standardelor si reglementarilor contabile aplicabile.

Cei mai des intlniti indicatori sunt cu referire la clienti si profilul lor, cota
de piata, canalele de distributie, imaginea/reputatia entitatii, preocuparea fatd de
mediul inconjurator, procesele manageriale, tehnologice si operationale, structura
organizationald, proprietatea intelectuala (brevete, marci inregistrate, drepturi de
autor), proiectele de cercetare, relatii financiare, certificari/acreditari, numarul,
diversitatea si educatia angajatilor, beneficiile acordate angajatilor, satisfactia
acestora, etc. Exista si indicatori care nu se regasesc deloc in rapoartele publicate
de entitafi, ca de exemplu atitudinea, flexibilitatea, adaptabilitatea angajatilor,
loialitatea lor fata de entitate, ori spiritul lor antreprenorial. Ne asteptam, ca printre
cele mai putin divulgate informatii, s le regasim pe acelea din sfera capitalului
uman, din cauzad ca aceeasi categorie de capital intelectual este cel mai pufin
divulgata (poate din motive de confidentialitate). Intre indicatorii analizati se
remarcd cei care descriu capitalul relational, atat ca frecventa, cat si in cea ce
priveste calitatea informatiilor divulgate.

Pentru a identifica corelatiile dintre cele trei categorii de capital
intelectual, evolutia divulgarii lor in timp, precum si factorii care determina un
anumit nivel de divulgare s-au emis in total 18 ipoteze de cercetare, dintre care: 11
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ipoteze se valideaza, 5 nu se valideaza, iar 2 se valideaza partial atit pe esantion,
cat si pe intreaga populatie cu o probabilitate de 95%.

Referitor la prima ipoteza s-a aratat caci capitalul relational si structural
evolueazd intr-un trend ascendent de la o perioada la alta, ceea ce despre capitalul
uman nu poate fi afirmat, decét cu o probabilitate de 90%. Ipoteza 2 dezviluie ca
existd diferente la nivelul capitalului intelectual pe cele 4 categorii, in fiecare din
cei patru ani analizati. Ca un exemplu, in anul 2010, cele mai apropiate nivele de
raportare au fost intre capitalul structural si uman, iar cele mai diferite intre
relational i uman.

Afirmatia cd existd o corelatie intre gradul de divulgare ale celor 3
categorii de capital intelectual (uman, relational si structural) se adevereste in cazul
esantionului analizat, ceea ce creeaza premisa ca transferul de cunostinte intre cele
trei categorii de capital intelectual determind pentru entitate un plus de valoare.

S-a demonstrat cd ramura de activitate influenteaza gradul mediu de
divulgare al capitalului intelectual (GmCI). De asemenea, nivelul de raportare al
celor trei categorii de capital (uman, relational si structural) se prezinta diferit de la
o ramura la alta. Statistic s-a demonstrat ca cele mai apropiate nivele de raportare
al capitalului relational sunt cele din domeniile Arhitectura si inginerie si
Imbracaminte, iar cele mai diferite — intre entititile din domeniul Informatii si
comunicatii, Cercetare si dezvoltare, Imbracidminte, pe de o parte si Farmaceutice,
pe de alta parte, dar si Informatii si comunicatii i Calculatoare.

Studiul a aratat ca sectiunea de tranzactionare influenteaza gradul de
divulgare al capitalului intelectual. Supozitia conform careia exigentele diferite de
la o sectiune de tranzactionare la alta cu privire la criteriile de tranzactionare a
instrumentelor financiare pe pietele de capital ar influenta gradul de divulgare al
capitalului intelectual, a fost demonstrata. Entitatile a caror valori mobiliare sunt
tranzactionate pe segmentul principal BVB divulgd mai multe informatii privind
capitalul intelectual decat cele ale caror valori mobiliare sunt tranzactionate pe
piata RASDAQ. Modificarea in 2012 a cadrului de reglementare contabila si de
raportare financiara pentru entitati a caror valori mobiliare sunt tranzactionate pe o
piatd reglementata nu a influentat gradul de divulgare al capitalului intelectual al
entitatilor tranzactionate pe piata RASDAQ (consideratd piatd nereglementatd in
cadrul pietei de capital romanesti). Ne-am fi asteptat totusi, ca odatd cu
obligativitatea raportarii dupa IFRS pentru entitatile tranzactionate pe piata
reglementatd sa se simtd macar o ugoara influentd favorabild in volumul
informatiilor divulgare referitoare la capitalul intelectual si in cazul acestor entitati.

Cercetarea ne-a condus la concluzia ca nivelul de divulgare al capitalului
intelectual nu este influentat de volumul activelor intangibile recunoscute in
situatiile financiare, ci mai degraba, credem noi, de politica de comunicare a
entitatii. Structura actionariatului, influenteaza, in schimb, nivelul de divulgare al
capitalului intelectual. De pilda, entitatile a caror proprietar este statul si institutii
guvernamentale divulgd mai mult capital intelectual, iar cele a caror proprietate
este strdind, mai putin. Acest rezultat este contrar asteptarilor noastre, dar
explicabil datorita pietei de capital tinere din Romania, a carei limite sunt inerente
(chiar si 1n privinta profilului investitorilor). Entitatile a caror proprietar este statul
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si institutii guvernamentale sunt, in general, din domeniul farmaceutic si sunt
entitati mari, cu o varsta de mai mult de jumatate de secol.

Rezultatele studiului vorbesc despre un grad de divulgare peste medie in
cazul entitatilor a caror ROA este mai mare decat rata inflatiei. Deducem ca nivelul
de divulgare este influentat de rentabilitatea activelor, ca expresie a performantei
economice, la fel ca si Fadur (2013).

Particularitatea acestui studiu este data de asocierea dintre gradul mediu
de divulgare al capitalului intelectual si indicatori de creare de valoare. Rezultatul
aratd cd o entitate cu valoarea ecconomica addugata (EVA) pozitivd este
susceptibild sa divulge un volum de informatii referitoare la capitalului intelectual
peste medie, insd nu acelasi lucru se poate afirma in cazul indicatorului valoarea de
piata adaugatda (MVA). Acesti indicatori moderni de apreciere a performantei, care
prin 1nsdsi constructia lor ar trebui sd exprime marimea capitalului intelectual, se
comportd diferit si anormal (MVA) din pricina specificului pietei de capital
romanesti, credem noi.

Din analiza celor doud companii strdine am constatat ca rapoartele de
capital intelectual reprezinta pentru acestea o metodd de a comunica publicului
strategia lor bazata pe cunoastere si un instrument de management intern.

Pentru a atenua consecintele negative ale nerecunoasterii tuturor
elementelor intangibile in situatiile financiare, ne exprimam pentru divulgarea
voluntard a informatiilor privind activele imateriale in rapoarte de capital
intelectual, rapoarte anuale, cele privind responsabilitate corporativa sau macar in
notele explicative ale situatiilor financiare. Notele explicative ale situatiilor
financiare consideram ca sunt un bun prilej de divulgare a capitalului intelectual
intr-o maniera calitativa, dar de ce nu si cantitativa, prin indicatori de masurare
identificati, pana la o reglementare unanima a acestei problematici.

De ce o entitate ar opta pentru o pozitie cat mai transparentd fata de
proprii sai stakeholders? Raspunsul nostru la aceastd intrebare este pentru a-gi
imbunatatii performanta globala printr-o satisfacere mai bund a nevoii de informare
a acestora si pentru a castiga credibilitate. De pilda, cele cinci entitdti farmaceutice
sunt cele mai performante dintre toate entitatile investigate. Ele sunt fruntase si
atunci cand vorbim despre performanta nonfinanciara, masurata aici prin gradul de
divulgare al capitalului intelectual, dar si cidnd ne referim la performanta
financiara, apreciatd in acest studiu prin indicatori de rentabilitate, creare de
valoare si bursieri. Sd existe oare vre-o legaturd intre gradul de divulgare a
capitalului intelectual si performanta globalda a entitatii? Réaspunsul la aceasta
intrebare 1-am identificat n ultima etapa a cercetarii.

Din analiza performantei cu ajutorul indicatorilor financiari, am constatat
ca ramura de activitate Farmaceutice, urmata de Calculatoare se pozitioneaza cel
mai bine intre sectoarele analizate. In medie, cele patru entititi din sectorul
Informatii si comunicatii sunt cele mai neperformante. S-a observat de asemenea,
ca In proportie de 75% dintre entitdti nu au capital imprumutat. Prin urmare ele nu
beneficiaza de efectul de levier. Cresterea gradului de indatorare poate fii 0 méasura
de imbunatatire a rentabilitatii financiare. Din cele 23 de entitati care obtin profit in
perioada analizata, doar 8 distribuie dividende, in mod consecutiv pe cei patru ani
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analizati. Conservarea profitului pentru reinvestire poate avea efect pozitiv in
cresterea performantelor financiare viitoare ale companiilor.

Abordand performanta printr-un cumul de indicatori am demonstrat in
cazul entitatii analizate (Zentiva) céci chiar daca rezultatul contabil este pozitiv in
fiecare din cei trei ani analizati, indicatorii de creare de valoare aratd cd 1n anii
2011-2012 entitatea distruge valoare, ceea ce pune sub semnul Intrebarii
performanta reala a entitatii.

In final, am completat cercetarea cu un studiu ce a avut drept principal
obiectiv analiza relatiei dintre gradul mediu de divulgare al capitalului intelectual
si performanta entitatilor. Cu acest prilej, ne-am dorit sa identificim daca nivelul
de divulgare a capitalului intelectual din anul precedent influenteaza performanta
entitatilor din anul curent, i in ce sens.

Analiza de regresie bazatd pe date de tip panel a evidentiat rezultate
sensibil diferite. Astfel, analiza per total, pentru toate cele 37 de entitati, pentru cei
4 ani considerati, a evidentiat faptul ca gradul de divulgare al capitalului intelectual
si componentele sale (capitalul relational si uman) din anul anterior manifestd un
impact pozitiv semnificativ statistic asupra performantelor entitdtilor din anul
curent. Analiza infirma o posibild influenta din partea capitalului structural.

Pentru entitatile cu performante scazute, gradul de divulgare al capitalului
intelectual dar si al capitalului relational si structural din anul anterior influenteaza
semnificativ si direct performanta entitatilor din anul curent, in schimb se infirma o
posibila influentd a capitalului uman asupra entitatilor cu performante slabe.

Pentru entitatile cu performante bune analiza empirica a evidentiat faptul
ca desi gradul de divulgare al capitalului intelectual si al componentelor sale au
semnul pozitiv asteptat, confirmat atit de teoria economica, cit si de unele studii
empirice, acestea nu manifestd un impact semnificativ statistic asupra nivelului de
performantd a entitatilor cuprinse in studiul nostru. Se poate constata faptul cd in
cazul entitatilor cu performante foarte bune, gradul de divulgare a capitalului
intelectual nu reprezintd un factor cheie, si mai degraba sunt alti factori
fundamentali de influenta asupra performantelor viitoare ale entitatilor.

Astfel putem concluziona faptul ca gradul de divulgare al capitalului
intelectual si al componentelor sale tinde sa ajute entitatile cu performante slabe in
a-si imbunatati rezultatele de la un an la altul. In schimb, entititile cu rezultate
bune si-au consolidat pozitia favorabila printr-un cumul de factori interni si externi,
in structura cédrora gradul de divulgare a capitalului intelectual nu ocupa un rol
semnificativ. Constienti de limitele inerente ale oricarui studiu, noi totusi credem
ca entitatile cu performante bune si in crestere se afla intr-o continud competitie,
iar publicarea voluntard a informatiilor in general, printr-o politica transparenta
fata de toate partile interesate, reprezinta un factor de departajare.

Contributiile personale

Finalitatea oricarui demers stiintific este incununati de succes daca
rezultatul sdu imbogateste aria stiintificd din a carei gama face parte cercetarea.
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Suntem de parere ca studiul nostru doctoral aduce plus valoare domeniului abordat,
prin urmatoarele contributii:

>

Am realizat o sinteza critica a literaturii de specialitate referitoare la
concepte precum cunoagterea, economia bazatd pe cunoastere, capital
intelectual, raportare financiard in economia bazati pe cunoastere,
masurarea performantei economice a entitatilor;

Am construit o legatura logica intre conceptele raportare financiara —
comunicare — creare de valoare — masurarea performantei, in baza
analizei stadiului cunoasterii;

Am realizat o examinare a Stadiul economiei roméinesti citre o
economie bazatd pe cunoastere, urmarind indeplinirea obiectivelor
Strategiei Lisabona si Europa 2020;

cunoastere;

Am optat pentru construirea ,,unui model de Situatii financiare bazat
pe cunoagtere” in scopul reflectarii fidele a pozitiei financiare si
performantei entitatilor timpurilor noastre;

Am formulat propria definitic a capitalului intelectual pe care o
lansam dezbaterii publice;

Am furnizat doud exemple de bune practici privind raportarea
capitalului intelectual in cazul a doud companii stréine;

Am realizat un studiu de caz referitor la divulgarea capitalului
intelectual in raportarile financiare §i performanta economica;

Am identificat sectoarele de activitate generatoare de valoare
adaugata preponderent pe baza de cunostinte;

Am identificat 72 de indicatori prin a caror cuantificare se poate
aprecia nivelul capitalului intelectual divulgat;

Ne-am exprimat In favoarea unei comunicari voluntare de o maniera
transparentd a capitalului intelectual, demonstrand ca entititile cu un
grad ridicat de divulgare au si un nivel al performantei bun;

Am aratat ca in aprecierea performantei, indicatorii de creare de
valoare reflectd cel mai real performanta entitatilor bazate pe
cunoastere;

Am elaborat 12 modele econometrice, identificand corelatii intre
gradul mediu de divulgare al capitalului intelectual si al
componentelor sale si performanta economica a entitatilor.

Lucrarea vine sa confirme unele ipoteze de cercetate anterioare referitoare
la factori susceptibili sd influenteze gradul de divulgare al capitalului intelectual,
dar testarea legaturii dintre nivelul de divulgare si indicatori de creare de valoare
face parte din aspectul original al acestui studiu.

Limitele cercetarii

Consideram ca prin intermediul acestui demers stiintific o buna parte a
obiectivelor propuse a fost atinsa si considerdm ca cercetarea noastra va aduce
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progrese remarcabile contabilitdtii din economia bazatd pe cunoastere, dar mai
stim, de asemenea, ca datoritd limitelor inerente oricarei cercetari stiintifice,
aceasta nu a reusit sa epuizeze multiplele valente pe care domeniul de interes le
manifesta.
Expunem in cele ce urmeaza principalele limite ale cercetarii noastre:
= formarea esantionului entitatilor analizate;
=  marimea relativ mica a esantionului;
= selectarea celor 72 de indicatori grupati pe cele trei structuri de
capital intelectual (care poate fi subiectiva ca orice viziune proprie);
= colectarea datelor din rapoartele anuale (riscuri inerente analizei de
continut);
= formularea ipotezelor de cercetare;
= configuratia modelelor econometrice, in sensul selectarii si gruparii
variabilelor;
= modalitatea de prelucrare statisticé a datelor.

Directiile viitoare de cercetare

Perspectivele viitoare de cercetare deriva din limitele actualei cercetari si
din dorinta de a aprofunda si mai mult acest domeniu vast al raportarii entitatilor
din economia bazata pe cunoastere, precum si valorificarea informatiilor furnizate
de acestea.

in viitor ne propunem sa:

= extindem esantionului si la alte entitatii din aceleasi sectoare ale

economiei, dar din tari diferite, pentru a putea analiza comparativ
gradul de divulgare a capitalului intelectual de entitati apartinand
unor tari dezvoltate in raport cu entitatile din tarile emergente;

= identificarea unui model nou de masurare si raportare a capitalului

intelectual, care sa vina in sprijinul managerilor si investitorilor.

Identificarea factorilor care conduc catre un nivel sporit de divulgare a
capitalului intelectual trebuie sa ajunga 1n atentia:

= managerilor entitdtilor economice 1In sprijinul constientizarii

avantajului competitiv pe care-l1 dobandesc prin comunicarea
transparentd a resurselor conducatoare spre bogatie;

= normalizatorului contabil 1n sprijinul Imbunatatirii raportarii

financiare a activelor intangibile.

Credem c& studiul nostru oferd perspective aprofundate asupra
problemelor de raportare a capitalului intelectual si a rolului pe care trebuie sa si-l
asume raportarea financiara a entitatilor economiei bazate pe cunoastere, pentru ca
informatia furnizatd sa corespunda calitativ §i sd reflecte intocmai pozitia si
performanta entitatilor, astfel incat utilizatorii sd fie bine informati inainte de
luarea deciziilor. Suntem de parere cd, prin complexitatea abordarii
problematicilor, cercetarea noastrd adauga valoare nivelului de cunostinte din acest
domeniu.
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