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Abstract. Problematics of performance analysis appear when the researcher begins to examine sensi-

tive dilemmas related to managerial sciences, such as realiability and characteristics of the information

source, or choice between different analysis instruments, within the general framework of corporate

governance and agency theories. We intend to formulate these interrogations and to present, through
critical approach, the classic and new comings of scientific literature on the topic. Beside the theoretical

approaches we also intend to present the practice point of view, in order to give a complex image over the

topic and to suggest new progress on the matter.
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1. In ce masura analiza performantelor
reprezinta o problematica

Dezvoltarile recente din domeniul epistemologiei
stiintelor de gestiune solicita din ce in ce mai mult de la
aceste discipline rigoare stiintifica, prin forma, fondul si
etica pe care o imbritiseaza cercetarea. In dorinta de a ne
alatura acestui demers, vom Incepe prin a analiza in ce
masura si, in special, din ce perspectiva analiza
performantelor poate reprezenta o problematica.

Suntem astfel adeptii unor autori precum Nikitin, care
considera ca o problematica, diferita in esenta sa de o simpla
tema de studiu, presupune interogarea asupra unor dileme
cu care se confruntd managerii si specialistii din cadrul
stiintelor de gestiune. In acest sens, ne intereseaza acele
aspecte legate de masurarea si analiza performantelor care
fac obiectul unei abordari polemizante, si pentru care nu
s-a stabilit un raspuns sau o solutie care sa fie acceptate de
comunitatea stiintifica sau de practica. Astfel, in seria
abordarilor cu caracter problematizant cu privire la tema

tratata regasim chestionarea asupra validitatii si calitatii
surselor de informatii utilizate ca suport pentru analiza
performantelor, precum si interogarea asupra instrumentelor
utilizate Tn analiza (indicatori financiari sau nonfinanciari),
in contextul asimetriilor informationale si al problemelor
de guvernanta.

2. Analiza performantelor si informatia
financiara - o relatie dinamica

Analiza caracteristicilor esentiale ale informatiei prezinta
interes, pe de o parte, prin mecanismul de transmitere si, pe
de alta parte, prin continutul sau (atat din punct de vedere al
cantitatii de informatie transmisa, cat si din punct de vedere
al semanticii), aspecte ce au fost exploatate de numeroase
abordari din domeniul matematicii, sociologiei, psihologiei,
lingyvisticii si economiei.
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Teoria matematica a informatiei si modelul
general al comunicarii

,.Informatia, in sensul teoriei matematice, este un con-
cept esentialmente probabilistic, definit cantitativ”
(Saada, 2000: p. 1190). Modelul clasic al comunicarii,
aplicabil in diverse domenii, inclusiv cel economic,
deriva din aceasta abordare cantitativa a informatiei, ai
carei autori de marca sunt Weaver si Shannon. Numeroase
studii ale anilor 60 analizeaza contabilitatea ca sistem
de informatie, in sens matematic (Theil, 1969; Lee,
Bedford, 1969). Aceste studii acorda un interes deosebit
cantitatii de informatie transmise cu ajutorul documentelor
de raportare financiara. Nu se discuta, in cadrul acestor
teorii, problema calitétii informatiei contabile (cu toate
atributele sale atent definite de normalizatori), nici aceea
a semnificatiei informatiei transmise pentru utilizatorii
finali. Prin prisma acestor studii se realizeaza o interpretare
probabilistica a informatiei financiar-contabile
comunicate cu ajutorul documentelor de sinteza,
stabilindu-se, in fapt, valoarea mesajului transmis de un
anumit numadr. ,,Bilantul si contul de profit si pierdere
sunt percepute ca descompuneri ale unor sume totale
(active totale, pasive totale, cheltuieli totale sau venituri
totale)” (Theil, 1969: p. 459). Utilizand aceste fractii,
carora li se asociaza o anumita probabilitate de aparitie,
autorii construiesc un bilant informational, exprimat in
biti, care poate fi utilizat atit pentru comparatii intre
intreprinderi, cAt si pentru comparatii cu industria. in
viziunea lui Lee si a lui Bedford, ,,operatiunile din
contabilitate reprezinta un proces de informare care consta
in colectarea, clasificarea, aranjarea sistematica,
insumarea si prezentarea datelor” (Lee, Bedford, 1969:
p- 256). Studiul acestora propune o schematizare
matematica a tratamentelor contabile, bazatd pe teoria
entropiei. Autorii urmaresc un scop similar cu Theil, si
anume determinarea cantitatii de informatie, exprimata
1n biti, care se poate transmite in anumite conditii, Tn
functie de canalul specific de comunicare a informatiei
contabile. Se ia 1n calcul, de asemenea, posibilitatea de a
utiliza metode contabile diferite (de exemplu LIFO si
FIFO pentru evaluarea stocurilor). Potrivit concluziilor
acestui studiu, cantitatea de informatie transmisa este
determinatd de estimarea probabilistica a importantei
acesteia pentru utilizator, demonstrandu-se ca, matematic,
alegerea unei metode diferite de masurare nu influenteaza
cantitatea de informatie provenind din masurarea, prin
intermediul contabilitatii, a unui eveniment economic.

Aceste teorii matematice ale informatiei au rolul de a
oferi o viziune noua a contabilitatii si a instrumentelor
acesteia, axata pe schematizare si pe o abordare
cantitativa. Totusi, pretentiile lor sunt asumat limitate,
prin insusi caracterul sociouman al stiintelor de gestiune.

Aplicatiile In economie ale teoriilor matematice ale
informatiei nu iau astfel in calcul nici elemente de
psihologie sau sociologie si nici caracterul economic al
informatiei (utilitatea economica a informatiei, costul de
furnizare etc.).

Vazuta ca un sistem informational tipic, contabilitatea
,,se distinge (totusi) de celelalte sisteme de informatii pe
trei planuri: prin specificitatea principiilor pe care se
sprijina, prin specificitatea datelor prelucrate si prin
specificitatea metodelor de prelucrare” (Grenier, 2000:
p. 1122). Grenier si Bonnebouche sunt astfel promotorii
unei scheme de includere a principiilor contabile in
procesul de reprezentare. Acestea se interpun fie intre
realitatea care trebuie reprezentata si observator (la nivelul
principiilor de observare — prudentd, cuantificare), fie intre
realitatea de reprezentat si utilizatorul informatiei
(la nivelul principiilor de constructie a reprezentarii), fie
intre utilizator si observator (la nivelul principiilor
deontologice — sinceritate, regularitate) (Grenier, 2000:
p- 1123).

Astfel, problematica analizei performantelor este
legata in primul rand de acele studii care plaseaza
informatia financiar-contabila in contextul ei real, marcat
de constrangeri si imperfectiuni.

In acest sens, consideram oportuna prezentarea, in
continuare, a informatiei financiar-contabile in lumina
diferitelor teorii contabile, precum si caracterizarea
acesteia Tn contextul economic actual.

Informatia financiar-contabila in lumina diferitelor
teorii contabile generale

Pana 1n acest punct, prin orientarea lucrarii, am
prezentat contabilitatea mai degraba ca pe un sistem de
informare, care ,,permite producerea si difuzarea de
informatii in vederea luarii deciziilor” (Ionascu, 2003:
p. 33), abordare justificatd de aspectele practice ale
contabilitatii si de rolul sdu in sdnul organizatiilor.
Aceasta este Tnsa doar una dintre viziunile posibile ale
contabilitatii, care poate fi perceputda si ca limbaj
formalizat, ca mod de reprezentare a realitatii economice
a unei organizatii, sau ca ,,joc social”’, In cadrul unei
abordari axate pe actorii implicati (producatori,
beneficiari, normalizatori). Semnificative sunt si
controversele cu privire la natura Tnsasi a acestei disci-
pline, considerata pe rand, sau simultan, tehnica, stiinta
sau arta.

Se vorbeste din ce in ce mai mult, in comunitatea
stiintifica internationald, despre ,,teorii contabile”
(1i putem cita, selectiv, pe Watts si Zimmerman pentru
spatiul anglo-saxon, pe Colasse si Casta, pentru spatiul
francofon, pe Ionascu, pentru cercetarea romaneasca).
Folosirea termenului nu trimite, in opinia noastra,



la sensul clasic de ansamblu sistematic de legi care sa
vizeze stabilirea adevarului stiintific, cit mai degraba la
sensul general de ansamblu organizat de idei care se
raporteaza la un anumit domeniu (in limba greaca, theoria
desemneaza actiunea de a observa). Modul de organizare
a sistemului de idei, precum si modul de raportare la
domeniul contabilitatii dau esenta fiecareia dintre aceste
tipuri de teorii.

Bernard Colasse realizeaza o clasificare sistema-
tica a diferitelor teorii contabile (Colasse, 2000:
pp- 1233-1244), pe care o vom prelua si sintetiza, in cele
ce urmeaza:

s Teorii contabile descriptive (teoriile despre
functionarea conturilor, teoriile de clasificare a
principiilor contabile) — care 1i sunt complet
tributare practicii, reprezentand descrierea
principiilor fundamentale de functionare ale
contabilitatii. Acestea sunt teoriile ,,despre”
practica;

m Teorii contabile normative, care sunt caracterizate
de o ruptura fata de abordarea inductiva clasica,
propunand modele alternative la cele deja
existente, care si fie ulterior preluate de practica
(crearea cadrelor conceptuale deriva din aceasta
abordare). Acestea sunt teorii ,,pentru” practica;

s Teorii contabile explicative, care au, spre
deosebire de cele enuntate anterior, un caracter
stiintific mai pronuntat (teoria pozitivistd a
contabilitatii, teoriile istorice si sociologice), si
nu i mai sunt tributare practicii. Acestea sunt teorii
,asupra” contabilitatii.

in cadrul abordarilor descriptive, informatiei finan-
ciar-contabile nu i se acorda o importanti speciald. In
explicarea principiilor fundamentale ale contabilitatii si
a mecanismelor de functionare ale conturilor, informatia
financiar-contabild nu capata un caracter problematizant.

Abordérile normative se preocupa indeaproape de
calitatea informatiei financiar-contabile, printr-un demers
deductiv, dar nu pun inca problema utilitatii acesteia
pentru beneficiari, utilitatea fiind prezumata.

Problema utilitatii comunicarii financiare pentru
beneficiar Incepe sa fie pusad in mod sistematic Tn cadrul
unor cercetdri empirice nord-americane, accentul fiind
pus pe continutul informativ al documentelor financiare
si pe perceptia si reactia pietei in legaturd cu acest aspect
(Casta, 1997: p. 546).

in cadrul teoriilor pozitiviste, cercetarea informatiei
financiar-contabile atinge noi valente, diferite substantial
de cele anterioare. Pe aceastd linie se inscriu teoria
agentiei si teoria asimetriei informationale, care vor fi, la
randul lor, analizate in cadrul comunicarii noastre.
Caracteristicile informatiei financiar-contabile sunt strans

legate, in acest caz, de conflictele de interes care apar
intre diferitii agenti economici preocupati de realitatea
economicd a organizatiei.

O caracterizare generala a informatiei
financiar-contabile si a raportarii financiare, in
contextul economic actual

Lemarchand si Nikitin propun clasificarea sistemelor
contabile (investigand in acelasi timp obiectul si evolutia
instrumentelor specifice ale acestora) in contabilitatea
negotului, contabilitatea industriald, contabilitatea
financiara (insotitd de dualismul contabil) si conta-
bilitatea publica moderna (Lemarchand, Nikitin, 2000:
pp- 771-780). Aparitia unei contabilitati financiare este
legata istoric de dezvoltarea societatilor pe actiuni, care
induce nevoia comunicarii de informatie financiar-con-
tabila catre actionari, in calitatea lor de proprietari ai
intreprinderii, si catre alti terti interesati. O astfel de
comunicare necesitd instrumente si un cadru adecvat,
terenul fiind incd unul foarte delicat. Mai mult decét atit,
societdtile cotate la bursd din economia contemporana
depasesc obligatiile legale de raportare si dezvolta o
adevarata ,,strategie de comunicare financiara” (Guimard,
1997: p. 342).

Abordarea istorica argumenteaza prezentarea
utilizatorilor informatiei financiar-contabile, ca punct
de plecare in analiza caracteristicilor acesteia (optica
adoptata 1n cercetarea internationala de Colasse, Casta,
Evraet etc., n cercetarea romaneasca de Feleaga, Ionascu,
Malciu si 1n practica de organismele de normalizare
contabila).

Dintre numeroasele clasificari ale utilizatorilor
informatiei contabile o citdm, in cele ce urmeaza, pe cea
propusa de Jean-Frangois Casta (1997: pp. 540-543):

m Managerii, care definesc politica contabilad a
intreprinderii si care sunt responsabili de
elaborarea documentelor financiare;

= Asociatii, care sunt aportorii de capitaluri ai
intreprinderii, si care le-au delegat managerilor o
parte importantd a gestiunii acesteia;

m Tertii, care sunt bancheri, furnizori, clienti,
interesati de evaluarea situatiei intreprinderii;

» Investitorii potentiali, care isi fundamenteaza
decizia de investitie pe informatia financiar-con-
tabila publicata de intreprindere;

m Analistii si consilierii financiari (o categorie pe
care o vom prezenta distinct in cadrul acestei
lucrari);

m Salariatii si sindicatele, interesati de situatia
economica si financiara a intreprinderii;

m Statul, in calitatea sa de garant al interesului
general;
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= Normalizatorii si cercetatorii;

m  Marele public, a carui nevoie de informare este

legata de responsabilitatea sociala a intreprinderii.

Aceasti clasificare prezinta un interes particular, prin
introducerea normalizatorilor si cercetatorilor ca o cate-
gorie distincta de utilizatori ai informatiei financiar-con-
tabile: acestia ,,se intereseaza, prin intermediul
populatiilor de intreprinderi, asupra formei si continutului
rapoartelor publicate, cu scopul de a evalua, de exemplu,
continutul informativ al acestora, calitatea sau gradul de
armonizare” (Casta, 1997: p. 543).

Unul dintre cele mai ,,proaspete” documente produse
de normalizarea internationala este documentul preliminar
redactat in comun de actorii principali ai momentului,
FASB si IASB, purtand titlul de ,,Cadru conceptual pentru
raportarea financiara: obiectivele raportarii financiare si
caracteristicile calitative ale informatiei continute de

rapoartele financiare utile pentru luarea deciziei.” (FASB,
IASB, 2006), document deschis comentariilor pana pe
data de 3 noiembrie 2006.

Importanta acestui document este fundamentala, fiind
primul dintr-o serie de documente ce vor fi produse in
comun de cele doua organisme, FASB si IASB. inca din
start este statuat obiectivul principal al raportarii
financiare, acela ,,de a le oferi informatii investitorilor
actuali si potentiali, creditorilor si altor categorii, care sa
le fie utile in realizarea de investitii, in acordarea de credite
si 1n alte decizii similare de alocare a resurselor” (FASB
si IASB, 2006, S2, ix). ,,Cadrul conceptual pentru
raportarea financiara” (2006) propune urmatoarea
clasificare (sintetizata in tabelul 1) a utilizatorilor
informatiei financiar-contabile, evidentiind si tipurile de
informatii care le sunt utile, precum si rolul pe care acesti
utilizatori il au pentru intreprindere.

Utilizatorii informatiei financiar-contabile potrivit cadrului conceptual FASB — IASB 2006

Tabelul 1

Relatia beneficiarului cu ,entitatea”
(intreprinderea)

Categoria de utilizator al
informatiei financiar-contabile

Nevoia de informare

- Investitorii de capital

i furnizeaza tntreprinderii capital financiar, prin

Capacitatea intreprinderii de a genera fluxuri de
numerar $i modul in care perceptia acestei
capacitati afecteaza valoarea intereselor sale.
Valoarea, momentul si incertitudinea fluxurilor

imprumuturi de lichiditati si de alte active. Creditori viitoare de numerar.
ML N . - - Evaluarea probabilitatii ca sumele datorate de
li furnizeaza intreprinderii bunuri sau servicii. Furnizorii N . NS .
intreprindere sa ii fie platite la timp.
N o o Evaluarea stabilitatii, profitabilitatii si capacitatii de
li furnizeaza intreprinderii servicii. Salariatii ' 3 '
’ dezvoltare a angajatorului.
Intreprinderea le furnizeaza bunuri si servicii Clienti Evaluarea capacitafii ntreprinderii de a produce in

Trebuie sa vegheze la distribuirea eficienta a
resurselor economice.

Organizatii guvernamentale si de

continuare bunuri si servicii.
Informatii necesare in stabilirea politicilor fiscale,
in elaborarea de statistici despre venitul national

Impoziteaza intreprinderea si Ti aplica taxe. reglementare sau a altor tipuri de statistici
3 . - Evaluarea tendintelor intreprinderii si a dezvoltarii
Intreprinderea poate afecta publicul in .. _— ' L . .
< : Membri ai publicului sale, evaluarea activitatilor intreprinse si a
nenumarate feluri. !

capacitatii intreprinderii de a le continua.

Singura categorie de utilizatori la a caror relatie cu
Intreprinderea nu se face o referire directa, Tn cadrul acestei
enumerdri, este aceea a investitorilor. Consideram ca acest
lucru nu reprezintd o omisiune, importanta acestei
categorii pentru intreprindere fiind de fapt subinteleasa
de normalizator. Mai mult, cum investitorii reprezinta,
pentru contabilitatea anglo-saxond, o categorie
privilegiatd de raportarea financiara, consideram ci
normalizatorul a dorit sa justifice necesitatea raportarii si
pentru alti utilizatori, prin explicitarea relatiei dintre
entitatea-intreprindere si acestia.

In general, categoriile de utilizatori ai informatiei
financiar-contabile sunt prezentate de literatura de
specialitate descriptiv, Intr-o viziune statica. Primeaza
abordarea prin prisma categoriilor de informatii care ar trebui
sa fie folosite de beneficiari pentru luarea deciziei.
Consideram pertinentad remarca potrivit careia s-a scris foarte

putin despre ,,ceea ce utilizatorii de informatie finan-
ciar-contabild considera a fi util in practica si care sunt
motivele alegerii lor” (Dutescu, 2000: p. 27). Prima abordare
este mai degraba normativa (si, prin urmare, va fi des intalnita
n elaborarea cadrelor conceptuale). A doua abordare, care
se intereseaza de motivele reale ale alegerii unui anumit tip
de informatie si care, de fapt, investigheaza resorturile acestor
alegeri, va fi intalnita in cadrul unor studii empirice care,
respectand clasificarea teoriilor contabilitatii propusa ante-
rior, au un caracter mai degraba pozitivist.

Dimensiunea staticd a prezentdrii este depasita atunci
cand autorii se concentreaza pe relatiile care se stabilesc
intre diversii utilizatori ai informatiei financiar-contabile
(de exemplu Minu, 2002). Vom prefera, la randul nostru, sa
prezentam in dinamica aceste categorii de beneficiari,
mai exact Tn dinamica relatiilor care se creeaza intre ei,
folosindu-ne de contextul general al asimetriei informationale.



Prezentarea de céatre normalizatori a obiectivelor
raportarii financiare si, implicit, a calitatilor informatiei
financiar-contabile pleacd de la premisa existentei unui
utilizator educat (in sensul unei culturi contabile si
financiare minime, care sa-i permita lectura si analiza
performantelor organizatiei, cu scopul ludrii deciziei).
Ne vom concentra, la rindul nostru, in cele ce urmeaza,
pe evidentierea relatiilor reciproce dintre analiza si
contabilitate, cu accentuarea punctului de maxima
apropiere, acela al raportarii financiare.

Pozitia analizei financiare in raport cu informatia
financiar-contabila

Informatia financiar-contabild se afla la intrepa-
trunderea contabilitdtii cu analiza financiara (dovada
practica fiind reprezentatd de insasi schimbarea
terminologica introdusa de IASB 1n denumirea generica
a standardelor pe care le produce, de la IAS — Interna-
tional Accounting Standards — la IFRS — International
Financial Reporting Standards).

Pentru mult timp, aprecierea relatiei dintre analiza
financiara si contabilitate s-a axat pe identificarea
contabilitatii drept sursa privilegiata de informatii pentru
analiza financiard. De aici, preocuparea comuna a
specialistilor pentru asigurarea calitatii acestor informatii
(cu toate caracteristicile adiacente). Noile dezvoltari au
indicat insa si alte chei de lectura ale relatiei dintre analiza
si contabilitate, cu importanta atit pentru practician, cat
si pentru cercetator.

Astfel, unii autori considera ca avem de-a face, in
economia contemporand, cu o tendintd de emancipare a
analizei financiare cu privire la sursele sale contabile
(Cohen, 2000: pp. 20-26). Potrivit lui Cohen, factorii care
determina aceasta emancipare sunt urmatorii:

s Dezvoltarea pietelor financiare (care conduce la
dezvoltarea instrumentelor de gestiune a
portofoliului, bazate in mare parte pe metode
statistice de analiza);

= In analizele traditionale (tip analize de credit, in
cadrul economiilor bazate pe finantarea bancara),
se pune accent pe informatiile prospective, deci
se cautd elemente informative economice,
comerciale, politice, sociale, care sa ajute la
realizarea de previziuni;

m»  Furnizorii de informatii economice au o oferta din
ce in ce mai bogatd in mediul de afaceri
contemporan (baze de date financiare, informatii
extracontabile), ceea ce destinde dependenta
analizei de sursa contabila directa.

Putem adauga, la factorii enuntati de Cohen,

dezvoltarea elementelor intangibile in cadrul unei
economii bazate pe cunostinte. Masurarea in contabilitate

a elementelor capitalului intelectual al intreprinderii
reprezinta un element foarte sensibil, mai ales pentru
economiile cu piete financiare nedezvoltate, cum este
cazul Romaniei. Un studiu recent realizat (Anghel, Sandu,
2006), arata ca exista o diferentd substantiald intre
valoarea activelor necorporale inregistrate de
contabilitatea intreprinderii si valoarea capitalului
intelectual recunoscuta de piata (si evidentiata de
diferenta dintre valoarea bursiera si valoarea capitalurilor
proprii ale intreprinderii).

Potrivit documentului preliminar cu privire la cadrul
conceptual al raportarii financiare (FASB, IASB, 2006),
rolul analizei performantelor este fundamental prin insusi
obiectivul general de a servi luarii de decizii de diversii
utilizatori. Luarea deciziei presupune un proces de
prelucrare si de analizd a informatiei, si se precizeaza
explicit ca normalizatorii pornesc de la premisa ca
utilizatorul informatiei este unul ,,educat”, in sensul ca,
pe de o parte, el poseda suficiente cunostinte de afaceri si
economie pentru a citi si interpreta informatia si ca, pe de
alta parte, el va analiza aceastd informatie cu suficienta
diligenta.

Una dintre categoriile de utilizatori ai informatiei
financiar-contabile este aceea a analistilor financiari (desi
nu este direct enuntatd de normalizatori). Acestia sunt
considerati de literatura de specialitate drept o categorie
intermediara (Dutescu, 2000: p. 31), deoarece prelucrarea
si interpretarea informatiilor financiar-contabile este
realizata pentru un alt beneficiar. Analistii financiari, fie
ca fac parte din personalul Intreprinderii, fie ci 1si ofera
serviciile unor banci, agentii de brokeraj, investitori
institutionali, poseda expertiza si folosesc instrumente
specifice pentru a analiza informatia brutd furnizata de
conturile anuale ale intreprinderii sau obtinutd din alte
surse, contabile sau extracontabile. Pentru a elucida
problema surselor utilizate de analistii financiari putem
aminti studiile intreprinse de Pike, Meerjansen si
Chadwick (1992), pentru Marea Britanie si Germania, de
Gniewoszc (1990), Breton si Taffler (1990), pentru Aus-
tralia, care au evidentiat contractele intreprinse de
companii si vizitele la sediu drept sursd de informatii
primordiala utilizata de analistii financiari, mai importanta
decat utilizarea conturilor anuale. Studiul realizat de
Dutescu (1997) in Romania testeaza, printre altele, gradul
de intelegere a unor indicatori financiari uzuali si gradul
de utilizare a informatiilor contabile in luarea deciziei de
investitie de societitile de valori mobiliare roméanesti.
Concluziile aratd o buni intelegere a indicatorilor clasici
si utilizarea informatiilor contabile in luarea deciziilor.
Se remarca, de asemenea, si utilizarea unor surse de
informatii alternative (alte rapoarte ale intreprinderii, presa
financiara, vizitele la sediu etc.).

Problematica analizei performantelor — o abordare critica in contextul teoriilor informatiei si guvernantei corporative
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Un studiu recent elaborat de Fogartz si Rogers (2005)
realizeaza o analiza pertinenta a categoriei analistilor
financiari, din punct de vedere al stadiului cercetarii, dar
si prin realizarea unei analize cantitative, in final. Autorii
considera ca analistii financiari reprezinta o categorie
socioprofesionala in formare. De asemenea, analiza
stadiului cercetarii realizata de acesti autori evidentiaza
mai multe directii de cercetare, dintre care amintim:

»  Analiza mediului de informare general (Bricker,
Previts, Robinson, Young, 1995; Rogers, 1996,
Williams, Mozes, Saadouni, Simon, 2000), axata
pe dihotomii intre diferite surse de informare, intre
informatia auditata si cea neauditata sau cu referire
la diferentele internationale;

» Analiza gradului de folosire a informatiei contabile
de analistii financiari (Horngren, 1978; Chugh,
Meador, 1984; Mear, Firth, 1987);

m» Analiza gradului de acuratete a previziunilor
analistilor financiari (Dugar, Nathan, 1995;
Hubert, Fuller, 1995);

= Analiza influentei rapoartelor produse asupra
deciziei de cumparare sau vanzare a investitorului
(Booker, Krishnan, 2000);

= Importanta analistilor in cadrul pietelor financiare
organizate (Ackert, Athaussafos, 1997) etc.

Scopul principal al analizei financiare este acela de a
traduce si interpreta realitatea intreprinderii, pentru a servi
la fundamentarea deciziilor de alocare a resurselor.
Viziunea care primeaza, in logica anglo-saxona, este aceea
ainvestitorului, deci a deciziei de investitii. in economiile
bazate pe credit, insd, analiza financiarid se apleaca
preponderent asupra elementelor de analiza de credit,
urmand adeseori proceduri specifice instituite la nivelul
institutiilor bancare.

Una dintre abordarile posibile este aceea care priveste
analiza financiard drept parte componenta a diagnosticului
global strategic al intreprinderii (Niculescu, 2003). Autoarea
atinge astfel si problema sursei de informatie si a legaturii
cu contabilitatea si realizeaza o trecere in revistd a tipurilor
de diagnostic si a domeniilor de analiza, evidentiind in
paralel normele contabile care vizeaza domeniul analizat.
Etapele diagnosticului global (diagnostic economic, diag-
nostic financiar si diagnostic strategic) se pot fundamenta
astfel pe informatii contabile reglementate, direct sau
indirect, de norme internationale, ceea ce readuce in discutie
problema calitatii acestor informatii.

O alta abordare presupune clasificarea analizei
financiare a conturilor Intreprinderii Tn analizd univariata
si analiza multivariata (Dutescu, 2000: pp. 37-49).

Analiza univariatd presupune calculul de indicatori
si necesitd analiza cu ajutorul comparatiilor In timp, in
spatiu si cu valori reper.

Dintre posibilitatile de grupare a ratelor de analiza
amintim:

m»  Gruparea 1n rate de structura, de eficienta si rate

ale echilibrului financiar (Valceanu si altii, 2005);

m Clasificarea 1n rate de structura, de sinteza si de
rotatie (Cohen, 1997);

»  Gruparea in rate de structura, de gestiune, de
rentabilitate si ale echilibrului financiar
(Niculescu, 2000) etc.

Analiza multivariatd presupune combinarea ratelor
univariate in modele complexe, cu scopul de a-i atribui
companiei un anumit scor, n functie de care si se poata
stabili riscul de faliment asociat. Dintre modelele create
pentru a stabili un astfel de scor al intreprinderii amintim
(Anghel, 2002):

m  Modelele scolii anglo-saxone: Beaver (1966),
Altman (1965), Edminster (1972), Diamond (1976),
Deakin (1977), Springate (1978), Koh si Killough
(1980), Ohlson (1982), Zavgren (1983) etc.

s Modelele scolii continentale: Collongues (1976),
Conan si Holder (1979), modelul Bancii Frantei
etc.

m  Modelele scolii romanesti: Manecuta si Nicolae
(1996), Bailesteanu (1998), Ivonciu (1998) si
Anghel (2002).

Asimetria informationala si teoria agentiei -
un context pragmatic pentru analiza informatiei
financiar-contabile

Contabilitatea indeplineste, pe 1anga functia clasica
de a tine conturi, si doua functii, mult mai subtile: functia
strategica (suport in luarea deciziei, masurarea
performantei) si functia politica (raporturile sociale dintre
actorii economici, explicate cu ajutorul teoriei agentiei).
(Boussard, citat de Simon, 2000: p. 1246).

Aceasta ultima functie va face obiectul studiului
nostru, pornind de la ideea cd actorii economici nu au
acces In mod gratuit la orice informatie care le este
necesara. Consecintele acestei constatari sunt, pe de o
parte, faptul ca informatia are sau poate avea un cost si,
pe de alta parte, faptul ca poate exista un acces diferentiat
la aceasta informatie. Informatia disponibila pe piata este
astfel partiala si asimetrica.

Teoria asimetriei informationale se sprijina si pe
articolul lui Akerlof (1970),
comportamentul cumpadratorilor si vanzatorilor de bunuri

,care analizeaza

de ocazie abandonand ipoteza informatiei perfecte pentru
a presupune, dimpotriva, incertitudinea consumatorului
in ceea ce priveste calitatea produselor cumparate.”
(Raimbourg, 1997: p. 190)

Initial, teoria asimetriei informationale a marcat in
primul rand cercetdrile din domeniul comportamentului



cumparatorului (Spence, 1977, Leland, 1979, Heinkel,
1981, Allen, 1984) si din cel al publicitatii (Nelson, 1970,
1974 si 1978), dar s-a extins apoi cu rapiditate 1n teoria
financiara si a afectat considerabil teoriile clasice ale
firmei (studii citate de Raimbourg, 1997).

Ipoteza asimetriei informationale este strans legata
de teoria agentiei si de existenta relatiilor de agentie, pe
care le vom prezenta in continuare, In contextul analizei
pietelor financiare si al relatiilor care se stabilesc in cadrul
acestora.

Teoria agentiei a fost elaborata de Jensen si Meckling
1n 1976. Ei ofera o viziune noua asupra organizatiei, avand
consecinte semnificative la nivelul analizei comunicarii
financiare. Astfel, ,,firma reprezinta o fictiune juridica ce
serveste drept punct de focalizare pentru un proces com-
plex, in care conflictele dintre indivizi (actionari si
manageri, de exemplu) sunt rezolvate prin punerea in
practica a unei retele de relatii contractuale” (Jensen si
Meckling, 1976).

Relatia de agentie apare atunci cind ,,un particular
(sau o iIntreprindere) 1i incredinteaza altcuiva partial
gestiunea propriilor sale interese.” (Raimbourg, 1997:
p. 188). Desi asemanatoare unei relatii de mandat, relatia
de agentie nu presupune semnarea vreunui contract.
Exemplele clasice de relatii de agentie (terminologie
provenind din traducerea practic literalad a anglo-saxonului
»agency theory”), caracterizate de o situatie de asimetrie
a informatiei, sunt:

s Un pacient (principalul) care ii incredinteaza

medicului (agentul) sanatatea sa;

= Un automobilist (principalul) care 1i incredinteaza
garajistului (agentul) masina sa, pentru reparatii;

s Un actionar (principalul) care 1i Incredinteaza
managerului (agentul) gestiunea intreprinderii pe
care o detine, Intr-o anume proportie;

»  Un angajator (principalul) care 1i incredinteaza
angajatului (agentul) sarcinile ce 1i definesc munca
(Raimbourg, 1997: pp. 188 — 199).

Aceasta teorie se dovedeste cruciala atunci cand
adaugam contextul asimetriei informationale. Asa cum o
arata unele studii (Marois si Bompoint, 2004), teoria
agentiei are sens doar 1n conditiile unei informatii
imperfecte si asimetrice Intre parti (agentul are o
cunoastere superioara fata de principal a sarcinii pe care
trebuie sa o Indeplineasca).

Teoria agentiei ajuta explicarea mai multor fenomene,
strans legate de subiectul comunicarii noastre, printre care
regdsim:

= De ce un antreprenor sau un manager al unei
companii cu o structura de finantare mixta va alege
pentru companie acele activitdti pentru care
valoarea totala a firmei este mai mica decat ar fiin

conditiile in care acesta ar fi unic proprietar;

= De ce faptul ca acesta nu reuseste sa maximizeze
valoarea firmei este perfect coerent cu eficienta
activitatii;

m De ce vanzarea de actiuni ordinare este o sursa
viabila de capital, desi managerii nu maximizeaza
valoarea firmei;

= De ce se emit actiuni preferentiale;

m  De ce si li se ofere creditorilor si actionarilor, in
mod voluntar, rapoartele contabile si de ce
managementul sa implice auditori independenti
pentru a atesta acuratetea si corectitudinea acestor
rapoarte (Jensen, Meckling, 1976: p. 2).

Autorii citati mai sus acordd o importanta
semnificativa costurilor de agentie (monitorizarea
cheltuielilor de catre principal, cheltuielile efectuate de
agent pentru a pastra legatura cu principalul si pierderile
reziduale). Literatura dezvolta aceasta perspectiva, mai
ales 1n cadrul cercetarilor empirice pe tema relatiilor de
agentie (dintre cele mai recente studii citam analiza
cazului Enron realizatd de Arnold si de Lange, 2004;
analiza retelelor sociale si problema antiselectiei in cadrul
relatiilor de agentie, realizata de Dahlstrom si Ingram,
2003;
regulamentelor de raportare financiara SEC, Bushee si
Leuz, 2004).

Teoria agentiei vine astfel sa Tnlocuiasca ipoteza

analiza consecintelor economice ale

informdrii perfecte a diferitilor actori ai scenei econo-
mico-financiare, propunandu-si determinarea unui
,»second best”. Cautarea solutiilor va fi marcata de
incertitudini legate de comportamentul agentului (riscul
moral) si de calitatea recrutarii (Raimbourg, 1997: p. 189).

Numeroase studii empirice se plaseaza in contextul
asimetriei informationale si al teoriei agentiei. Citam,
dintre acestea, studiile recente ale lui Johnson si Droege
(2004) cu privire la impactul diferentelor culturale asupra
Alte studii au vizat modul de manifestare a problemelor
de agentie in contexte economice particulare (de exemplu
studiul lui Rutherford (2005) despre agentii imobiliare
sau studiul lui Guilding (2003) cu privire la industria
turismului). Aceste citeva exemple releva, pe de o parte,
actualitatea temei, si argumenteaza in acest sens adoptarea
contextului de asimetrie informationala pentru aceasta
comunicare si, pe de alta parte, diversitatea abordarilor
empirice si deschide astfel noi perspective de cercetare.

Agenti si principali — o viziune nuantata a
beneficiarilor si producatorilor informatiei finan-
ciar-contabile

In cele ce urmeaza vom plasa problema utilizatorilor
informatiei financiar-contabile Tn contextul asimetriei
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informationale si al relatiilor de agentie (deci intr-un con-
text contractual al intreprinderii). Literatura romana
recunoaste existenta urmatoarelor relatii de agentie intre
utilizatorii informatiei financiar-contabile (Malciu, 1998:
pp- 70-80):

m Asimetria informationald intre manageri si

actionari;

m Asimetria informationala intre creditori si

actionari;

= Asimetria informationala intre diferitele categorii

de actionari;

= Asimetria informationald dintre creditori si

manageri (problema care se pune in acest caz nu
este neapdrat aceea a reducerii asimetriei
informationale, a cérei existenta este naturala, ci a
reducerii costurilor de agentie).

Disocierea controlului de proprietate a condus la
potentarea problemelor de agentie. Relatia dintre mana-
ger si actionar, parghiile pe care cel de-al doilea le are
pentru a controla activitatea managerului, precum si
costurile si legitimitatea acestui control vor fi discutate
in contextul teoriei guvernantei corporative.

Am realizat, la rAndul nostru, o clasificare a raporturilor
dintre utilizatorii informatiei financiar-contabile, prin
prisma asimetriei informationale si a relatiilor de agentie
(Figura 1).

MANAGER

Actionari N N Alti parteneri

v e

Actionari
minoritari Statul

Actionari majoritari

etc.

Legenda
—P relatie de agentie clasica

....... P asimetrie informationala intre parteneri

< =>> asimetrie informationalé bivalenta

Figura 1. O tipologie axata pe utilizatori a situatiilor

de asimetrie informationald

Am identificat astfel relatia de agentie clasica, ce se
stabileste Intre actionar, In calitatea sa de principal, si
manager, in calitate de agent al acestuia. Am identificat,
de asemenea, asimetria informationala dintre actionarii
majoritari si cei minoritari sau dintre actionari si ceilalti
utilizatori ai informatiei financiar-contabile (actionarii
majoritari, respectiv masa actionarilor, fiind categoriile
avantajate de asimetria informationald, atét prin cantitatea
de informatie oferita, cat si prin orientarea raportarii

financiare catre satisfacerea nevoilor lor de informare).
Pe langa aceste tipuri de relatii am identificat si o relatie
bivalenta, care se stabileste intre manager si angajat
(sau, indirect, intre actionar, in calitatea sa de proprietar
al intreprinderii, si salariat). Salariatul este, dintr-o
perspectiva, afectat de asimetria informationald prin
faptul céd nu are acces la informatii complete care sa ii
asigure evaluarea corecta a stabilitatii, continuitatii si
capacitatii de rambursare a firmei. Pe de alta parte, el este
avantajat de asimetria informationala in ceea ce priveste
sarcinile care 1i compun munca (in aceasta ipostaza el
este agentul, iar angajatorul joaca rolul principalului, al
celui care 1i incredinteaza agentului gestiunea intereselor
sale, prin munca pe care acesta din urma o presteaza).

Investigarea acestor relatii prezinta un interes particu-
lar pentru ca pregateste terenul pentru introducerea teoriei
guvernantei corporative si pentru analiza consecintelor
sale la nivelul comunicarii financiare si al calitatii
informatiei financiar-contabile.

3. Analiza performantelor in contextul
problemelor de guvernanta corporativa

Literatura de specialitate si practica oferd mai multe
posibilititi de desemnare terminologica a problemelor
care fac obiectul acestei parti a lucrarii noastre, in parte
din cauza feluritelor traduceri ale expresiei anglo-saxone
de corporate governance. Astfel, in literatura de
specialitate franceza intalnim expresiile ,,gouvernement
d’entrerprise” (guvernarea intreprinderii, Tn comunicate
ale OCDE sau la autori precum Gomez, Marois, Bompoint,
aplecati mai mult spre o abordare juridica) si
,»gouvernance corporative” (guvernantd corporativa, la
autori precum Perez, Pollin, marcati mai mult de
dimensiunea economico-financiara a problemei).

In literatura roména (presa sau literatura de specialitate)
se pot identifica mai multe expresii care desemneaza acest
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concept: ,,guvernare corporatista” (Saptamana financiara,
nr. 47, 06.02.06), ,.,guvernantd corporativa (in contextul
stabilirii principiilor guvernantei corporative (societare) —
Standardul international de audit nr. 260 — ,,Comunicarea
aspectelor de audit celor Insarcinati cu guvernanta”, p. 2,
dec. 2004). De asemenea, se poate regési, in practica, si
termenul de ,,guvernare a intreprinderii”’ (norma de calificare
2130 in norme profesionale ale auditului intern -
www.cafr.ro). Vom adopta, in continuare, termenul de
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»guvernanta corporativa”, reprezentind o traducere a
expresiei anglo-saxone deja consacrata, atat in practica, de
marile cabinete de audit (KPMG, Informare de presa,
septembrie 2003), cat si in cercetare (V. Robu, C. Vasilescu,
Imbunatatirea sistemului de guvernanta corporativa —

strategie de crestere a performantei globale a intreprinderii).



Perceputa ca o artd de a conduce managerii,
»guvernanta corporativa se referd la dispozitivul
institutional si comportamental care reglementeaza relatiile
dintre directorii unei intreprinderi — sau, in sens mai larg,
ai unei organizatii — si partile interesate de viitorul
respectivei organizatii, In primul rand cei care detin drepturi
legitime asupra acesteia.” (Perez, 2003: p. 22).

in acceptiunea OCDE, autor al mai multor seturi de
principii de guvernare a intreprinderii, ,,guvernanta
corporativd reprezinta sistemul prin care companiile sunt
conduse si controlate. Guvernanta corporativa implica
un set de relatii Intre managementul companiei, consiliul
director si actionarii si ceilalti parteneri ai intreprinderii.
Guvernanta corporativa oferd, de asemenea, structurile
prin care sunt stabilite obiectivele companiei, precum si
prin care sunt determinate mijloacele de a atinge aceste
obiective si modul in care este monitorizata performanta”
(Principiile guvernarii intreprinderii ale OCDE, 2004).

Repunerea in cauza a problemelor
de guvernanta - scandaluri financiare recente

Desi piata financiard a cunoscut numeroase scandaluri
financiare, cazul care marcheaza simbolic profesia
contabild, pe cea a auditorilor, precum si atitudinea
viitoare a investitorilor, este cazul Enron.

Comparat cu tragedia scufundarii Titanicului,
prabusirea companiei Enron a avut consecinte importante
asupra economiei americane, asupra pietelor financiare
si asupra fortei de munca, direct sau indirect legata de
compania Enron. ,,Folosind modelul Rezervelor Federale
de estimare a amplorii acestor efecte, se estimeaza ca 17%
din scaderea pretului titlurilor de valoare a fost
determinata de temerile investitorilor cu privire la frauda,
ca urmare a acestor scandaluri. Drept consecinta, produsul
intern brut se va diminua cu 0,67% pe urmatoarele 24 de
luni, ceea ce reprezinta o pierdere de productie de 35 de
miliarde de dolari americani, reducerea produsului intern
brut cu 62 de miliarde de dolari si 4.500 de cazuri de
pierdere a locului de munca” (Arnold, 2004: p. 752).

Principalele cauze ale acestor fenomene sunt asimetria
informationala si comportamentul oportunistic al
agentilor (ne plasam, astfel, Tn cadrul teoriei relatiilor de
agentie). De obicei, solutiile propuse pentru rezolvarea
problemelor de agentie sunt monitorizarea activitatii si
masurarea performantelor. Uneori insa, actionarii devin
propriile lor victime, prin presiunea pe care o exercitd
pentru a obtine castiguri imediate, ceea ce sardceste
viziunea strategica si pune in pericol dezvoltarea pe
termen lung a companiei (Arnold, 2004).

Dintre alte cazuri celebre, cu impact puternic asupra
pietelor financiare si credibilitatii informatiilor transmise
catre investitori amintim seria dot-com (1997-2001),

Credit Lyonnais (2001), Toshihide Iguchi si Daiwa Bank
(1995), Hollinger International Inc. (2004), Flaming
Ferraris (1999), Parmalat (2003), WorldCom (2001).

In paralel cu inmultirea acestor fenomene de
dezechilibru suntem astazi martorii raspandirii in lume a
,principiilor de guvernanta”, sau a ,,bunelor practici de
guvernantd”, precum si a analizelor regionale, realizate
de diverse organisme internationale, care au rolul de a
evalua mediul economic si in special pietele financiare
din perspectiva respectarii principiilor guvernantei cor-
porative.

Despre aplicabilitatea bunelor practici
de guvernanta in lume

Multe institutii si organizatii au produs, in ultimele
doua decenii, documente ce propun principii de
guvernanta corporativd, cele mai cunoscute fiind
CalPERS (California Public Employees Retirement
Center, pe care il citam pentru rolul sdu de pionierat in
formularea principiilor de guvernanta corporativa) si
OCDE. Numarul de institutii (banci, fonduri de pensii,
fonduri de investitii, organisme de normalizare contabila)
este covarsitor, fiind o dovada a magnitudinii fenomenului
de guvernantd corporativd in economia contemporana
(vom cita doar cateva exemple: bursele de valori, insti-
tute internationale de guvernanta corporativa, grupuri de
lucru nationale, banci de dezvoltare etc.). Codul de
guvernanta corporativd reprezinta ,,un set de principii,
standarde si bune practici de guvernanta, emis de o
anumita institutie, a carui aplicare nu are un caracter
obligatoriu, ci unul optional.” (Robu si Vasilescu, 2004).

De o importanta strategica pentru tarile din sud-estul
Europei este masa-rotunda organizatd tn 2001 sub egida
OCDE, la care au participat si reprezentanti ai Romaniei,
si care s-a finalizat cu redactarea unui document continand
principii de guvernanta corporativa aplicabile in regiune.
Se accentua 1n acest document importanta conceptului
de guvernanta corporativa si erau propuse masuri care sa
Tnlesneascad punerea sa in practica, dat fiind contextul
economiilor de tranzitie si impactul privatizdrilor masive
din zona (www.oecd.org).

Manageri, actionari si parteneri
ai intreprinderii — actorii jocurilor de guvernanta

Punctul de pornire pentru teoria guvernantei corpora-
tive este reprezentat de lucrarea ,,The Modern Corporate
and Private Property”, scrisa in anii *30 de Bearle si Means,
care puneau pentru prima dati explicit problema separarii
proprietdtii de control In marile companii americane
(Mizruchi, 2004). Desi analiza problemelor de guvernanta
a luat o turnura preponderent financiara sau juridica, este
important sa avem intotdeauna in vedere problema de
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baza, aceea a proprietatii si a controlului, care ne va
permite In continuare sa studiem legitimitatea abordarii
problemelor de guvernanta si dintr-o altid viziune decat
cea actionariala.

Actionarul reprezinta categoria traditionala marcata
de problemele de guvernantd — el este proprietar al
intreprinderii, dar nu poseda controlul proprietatii sale,
aici intervenind contextul deja amintit al teoriei agentiei.
Mai mult, pozitia sa este extrem de vulnerabild (mai ales
in cazul actionarilor minoritari), datd fiind asimetria
informationala care marcheaza relatiile dintre actionar si
manager. In cadrul acestei viziuni bazate pe actionar (de
factura anglo-saxona), putem identifica mai multe
elemente (Charreaux, 2001: p. 747):

m Actorii credrii si repartizirii de valoare sunt
actionarii (actuali si potentiali), creantierii
financiari si managerii;

= Toate contractele realizate cu aportorii de capital
sunt Incheiate de manager;

= Sistemul de guvernanta corporativa se rezuma la
doud mecanisme externe, piata financiara si piata
managerilor, si la un singur mecanism intern,
consiliul de administratie, care poate actiona
asupra managerului motivandu-l cu remuneratie
superioara sau, dimpotriva, tnlocuindu-1;

m Ceilalti actori au un rol accesoriu, mai ales in
influentarea parametrilor de stabilire a costurilor
de agentie;

»  Singurul criteriu de eficienta pentru evaluarea
sistemului este valoarea bursiera.

Aceasta viziune poate parea reductivd, dar ea este
coerenta cu principiile de baza ale teoriei si cu importanta
crescuta a pietelor financiare, care 1i confera investitorului
un loc privilegiat. De asemenea, viziunea aceasta 1si
gaseste nenumarati adepti mai ales In economiile bazate
pe capitaluri provenind de pe pietele financiare.

Numeroase voci vin sd critice n ziua de astazi
viziunea actionariala, si sa acorde un rol important si
altor parteneri ai intreprinderii (mai ales salariatilor).
Aceasta viziune alternativa este una ,,continentald”,
caracterizand economiile bazate pe imprumut, si se doreste
coerenta cu concepte precum economie bazatd pe
cunoastere, responsabilitate sociald, capital uman.

Bincile, furnizorii, clientii, salariatii, statul,
comunitatea locald sunt parteneri ai Intreprinderii,
utilizatori recunoscuti ai informatiei financiar-contabile.
Este nevoie ca si interesele acestora sa fie protejate de
incompetenta sau chiar rea-vointa managerului? Trebuie
redusa asimetria informationald in ceea ce 1i priveste,
exista oare valoare creata 1n legatura directa cu acestia?

Desi 1n sens strict actionarul este singurul proprietar
legitim al Intreprinderii, afectat In mod direct de modul

in care averea sa este guvernatd, numerosi autori dau o
importanta din ce in ce mai mare categoriilor amintite
(Charreaux, Marois, Bompoint, Pollin) si considera
justificata viziunea parteneriald a Intreprinderii. Acesti
autori fundamenteaza teoria partenerialda nu numai pe
importanta strategica a acestor parteneri, ci si pe unele
teorii deja amintite legate de luarea deciziei de investitii,
care arata ca informatia financiar-contabila reprezintd o
sursa secundara, deci nu ar trebui sa fie subordonata
intereselor de informare ale acestora.

in literatura franceza, de exemplu, poate si ca un mod
de a afirma o identitate nationala in acest domeniu, se
acorda un rol esential salariatului (in sistemul economic
francez exista, de altfel, particularitatea salariatului
actionar) (Pollin, 2003). Se accentueaza astfel rolul cre-
ator de valoare al capitalului uman, care justificd o
informare aplecata spre nevoile acestuia, ca factor strate-
gic al cresterii firmei.

Indicatori financiari versus indicatori nonfinanciari
in analiza performantelor managementului

Dupa cum am enuntat anterior, parghiile principale
pentru rezolvarea problemelor de agentie si de guvernanta
sunt monitorizarea si masurarea performantelor. in ceea
ce priveste monitorizarea, problemele de baza care apar
sunt legate de organismele externe si interne care o pot
asigura, precum si de independenta acestora (mai ales In
cazul auditului financiar). Cat despre masurarea
performantei, ea este dependenta de informatiile introduse
1n sistemul de masurare si de instrumentele utilizate. Vom
incerca, in cele ce urmeaza, sa realizam o trecere rapida in
revista a principalilor indicatori care pot fi utilizati 1n
acest scop.

Indicatorii financiari utilizati pentru masurarea
performantelor intreprinderii au o mare diversitate,
clasificarea cea mai larga fiind 1n indicatori clasici si
moderni (dintre care un rol deosebit pentru comunicarea
noastra o au indicatorii de creare de valoare).

Calitatile de baza ale indicatorilor de analiza financiari
sunt urmatoarele (Vasilescu, 2003):

m reflectarea sinteticad si dinamica a situatiei

economico-financiare a firmei;

= asigurarea interdependentei dintre fenomenele

economice, sociale si naturale, in scopul prevenirii
si Tncetinirii degradarii mediului natural;

= reflectarea corelatiei dintre toate functiile

intreprinderii (cercetare-dezvoltare, productie,
comerciald, personal, financiar-contabild);

= oferirea posibilitatii realizarii de comparatii in

timp, spatiu si mixte, pe baza utilizarii de rate
financiare standardizate utilizate atat pe plan
national, cit si international.



Cei mai reprezentativi indicatori utilizati In cadrul
diagnosticului financiar sunt ratele financiare. Se pot
identifica, 1n literatura de specialitate, peste 150 de rate
financiare (Anghel, 2002). Urmatorul tabel prezinta

sintetic un set de rate financiare, considerate
reprezentative pentru diagnosticul financiar (Pinches,
1975, citat de Anghel, 2002):

Rate financiare reprezentative

Tabelul 2

Rentabilitatea

investitiei Indatorare Eficienta capital Lichiditate Cash-flow Rotatia stocurilor  Rotatia creantelor
Profit net/activ net Datorii/ Cifra de afaceri/ Active circulante/ Disponibil/ Stocuri/ Creante/
Capital propriu Active Datorii curente Active Cifra de Stocuri
afaceri
Profit net/ Datorii/ Cifra de Active Disponibil/ Cost Creante/
Capital Active Afaceri/ Curente/ Cheltuieli vanzari/ Cifra de afaceri
Propriu imobilizari Datorii Stocuri
Curente

Sursa: Anghel, 2002: p. 29.

Pe langa aceste rate, considerate clasice 1n analiza
financiara, practica a dezvoltat anumiti indicatori moderni,
care se ncadreaza in viziunea actionariala a firmei, asa-
numitii indicatori de creare de valoare. Dintre acestia
amintim Valoarea Economica Adaugata (EVA, proprietate
a firmei de consultanta Stern Stewart), Valoarea de Piata
Adaugata, Valoarea Lichida Adaugata, Rentabilitatea
Lichida a Investitiilor, Rentabilitatea Totala a Actionarilor.
Acesti indicatori afirmd logica deja amintita, a orientarii
gestiunii ntreprinderii in functie de nevoile actionarului.
Orientarea primordiala a strategiei Intreprinderii este crearea
de valoare pentru actionari, impactul asupra mana-
gementului companiei fiind crucial, prin dezvoltarea unor
metode de gestiune si pilotaj orientate catre crearea de
valoare pentru actionari (Valceanu et al., 2000: p. 334).

Criticile aduse puterii de informare a indicatorilor
financiari, fie cd sunt clasici sau moderni, sunt dintre cele

mai diverse, pornind de la calitatea informatiei folosite
ca sursd si ajungand la utilitatea sau, mai bine zis, lipsa
de utilitate practica pentru luarea deciziei, asa cum o
demonstreaza unele studii empirice (citate in prima parte
a lucrarii). Totusi, desi din ce in ce mai multi analisti
apeleazd la un nou tip de indicatori, nonfinanciari, care
caracterizeazd mai bine performantele Intreprinderii,
pentru ca ating direct puncte sensibile ale organizatiei
(cum ar fi calitatea managementului si a capitalului
intelectual 1n general), indicatorii financiari isi pastreaza
un loc istoric privilegiat in fundamentarea deciziei de
investitii.

Urmatorul tabel prezinta o lista de criterii
nonfinanciare utilizate de investitori pentru a aprecia
performantele companiei, si care sunt in stransa legatura
cu practicile de guvernanta corporativa (Robu, Vasilescu,
2004: p. 181):

Criterii nonfinanciare utilizate in evaluarea performantelor

Tabelul 3

Calitatea managementului

Eficacitatea politicilor de remunerare a conducerii executive

= Gradul de executie al strategiei firmei
= Calitatea strategiei companiei

. Experienta manageriala

= (Calitatea viziunii organizationale

. Stilul de conducere al managementului

. Armonizarea politicii de stimulare a managementului cu interesele
actionarilor

. Politicile de remunerare bazate pe criterii corespunzatoare de
performanta

L] Raportul dintre remunerarea conducerii executive si remunerarea
fortei de munca

Cultura corporativa

Calitatea sistemului de comunicare cu actionarii

. Abilitatea de a atrage si pastra persoane talentate
= Calitatea fortei de munca

=  Calitatea sistemului de acordare de stimulente

. Calitatea programelor de traning a personalului

L] Politicile sociale si de mediu

= Utilizarea muncii in echipa

. Credibilitatea managementului

. Accesibilitatea managementului

= Eficienta departamentului de relatii cu actionarii
. Calitatea materialelor publicate

Sursa: Robu si Vasilescu, 2004: p. 181.

Problematica analizei performantelor — o abordare critica in contextul teoriilor informatiei si guvernantei corporative
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Raportul FASB din 2001 cu privire la Raportarea
financiara 1n contextul noii economii prezintd, in cadrul
capitolului 3, noi indicatori de masurare a performantei,
cu caracter nonfinanciar. Dintre exemplele citate amintim
tabloul de bord echilibrat (Kaplan, 1992), rapoartele
inovatoare cu privire la capitalul intelectual ale companiei
suedeze Skandia, matricea Karl-Erik Sveiby etc.

Tabloul de bord echilibrat ,,traduce misiunea
organizatiei ntr-un set complet de masuri ale performantei

care creeaza cadrul pentru un sistem strategic de masura si
de gestiune” (Kaplan, 1996). Acest tip de tablou de bord
tine cont de patru perspective echilibrate (in sensul ca nu
se acordd importanta disproportionata niciuneia dintre ele,
cu atat mai putin celei financiare): perspectiva financiara,
perspectiva axata pe clientela, perspectiva interna si
perspectiva de inovatie si invatare continua.

Urmatorul tabel prezinta indicatori preluati din raportul
Skandia cu privire la capitalul intelectual.

Exemple de indicatori nonfinanciari preluati din Raportul Skandia

Tabelul 4

Perspectiva axatd pe clienti Perspectiva axata pe resurse umane

Perspectiva axata pe dezvoltare

Perspectiva axata pe procese si inovatie

Numaérul de contracte Numér de angajati in regim de timp complet

Numaérul de clienti Numar de manageri, din care femei...

Indicele de satisfactie a
clientilor

Indicele de capital uman,

Rotatia angajatilor

Accesibiltate prin telefon (%), Cheltuieli de formare/angajat

Economii/contract R )
Varsta medie

Numar de polite individuale . . -
' Numér mediu de angajati

Puncte de vanzare
Numar de zile de stagii de formare

Procentul de angajati cu studii medii si
superioare

Procentul de angajati cu mai mult de trei
ani experienta

Numér de contracte/angajat Procentul de clienti noi in 12 luni (%)

Rata de ocupare masurata
ca arie (%),

Numarul de contracte/angajat

Fonduri accesate prin Telelink (%),
Procentul angajatilor
n domeniul IT din numarul total
de angajati (%)

Procentul primelor de asigurare in produsele
nou lansate (%)

Cheltuieli de dezvoltare in totalul cheltuielilor

Cheltuieli de informatizare L
administrative (%)

in totalul cheltuielilor

administrative (%) Numarul de idei inregistrate documentate cu

Rezultat de exploatare pe metru Idea Group

pétrat Schimbare si dezvoltare

Costuri pe metru patrat Procentajul angajatilor cu varsta mai mica

de 40 de ani

Sursa: Raportul FASB, 2001.

Principalele critici aduse acestor tip de raportari sunt
lipsa de relevanta a unor indicatori, opacitatea
instrumentelor utilizate (care nu sunt intotdeauna
explicate de autori) si lipsa de continuitate de la un an
la altul, care poate sugera ocultarea anumitor evenimente
nefaste.

Depasind aceste critici, putem spune ca astfel de
indicatori au o importanta decisiva pentru problema
guvernantei, asa cum o aratd si recentul raport asupra
responsabilitatii corporative realizat de KPMG (2005).

Precizari finale

In concluzie, consideram importanti analiza
performantelor intreprinderii in stransa legatura cu
Tnsusirile mediului in care este transmisa informatia
financiar-contabila, cu scopul de a identifica limitele
acesteia si mai ales punctele sale sensibile. De asemenea,
ne manifestam interesul pentru gasirea de solutii (chiar
partiale) 1n ceea ce priveste problemele de agentie si de
guvernanta, care marcheaza comunicarea financiara, si,
prin extindere, orice organizatie economicd, indiferent
ca face sau nu apel la pietele de capital pentru finantarea
activitatii. O alta problema-cheie, conturata in prezenta

comunicare, este aceea a costurilor de informare, care
plaseaza problema informatiei financiar-contabile ntr-o
logica de eficienta.

Studierea problematicii analizei performantelor con-
duce la identificarea unor perspective de cercetare viitoare
extrem de generoase. Propunem, in cele ce urmeaza, cateva
directii de explorare:

s Cercetdri pentru dezvoltarea modelelor de
contabilitate evenimentiald, ca sursa alternativa
de informatii financiar-contabile;

= Studii empirice pe piata romaneasca cu privire la
manifestarea fenomenelor de asimetrie informa-
tionald sau a relatiilor de agentie, in diverse
sectoare;

= Studii empirice pentru evaluarea nivelului de
educare financiara a investitorilor institutionali si
individuali (chiar daca au fost deja realizate, aceste
studii trebuie repetate pentru componenta lor
dinamica, mai ales intr-un mediu economic si so-
cial cum este cel romanesc, in care mentalitatile
evolueaza rapid);

» Studii interculturale cu privire la manifestarea
problemelor de guvernanta in companii



multinationale implantate intr-un mediu eco-
nomic, politic si social diferit de cel de origine;
= Studii cu privire la parghiile de solutionare a
problemelor de guvernanta etc.
In aceasti ultima categorie putem incadra si propuneri
de standardizare a raportului de gestiune cuprins in
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Teoria matematica a informatiei si modelul
general al comunicarii

,.Informatia, in sensul teoriei matematice, este un con-
cept esentialmente probabilistic, definit cantitativ”
(Saada, 2000: p. 1190). Modelul clasic al comunicarii,
aplicabil in diverse domenii, inclusiv cel economic,
deriva din aceasta abordare cantitativa a informatiei, ai
carei autori de marca sunt Weaver si Shannon. Numeroase
studii ale anilor 60 analizeaza contabilitatea ca sistem
de informatie, in sens matematic (Theil, 1969; Lee,
Bedford, 1969). Aceste studii acorda un interes deosebit
cantitatii de informatie transmise cu ajutorul documentelor
de raportare financiara. Nu se discuta, in cadrul acestor
teorii, problema calitétii informatiei contabile (cu toate
atributele sale atent definite de normalizatori), nici aceea
a semnificatiei informatiei transmise pentru utilizatorii
finali. Prin prisma acestor studii se realizeaza o interpretare
probabilistica a informatiei financiar-contabile
comunicate cu ajutorul documentelor de sinteza,
stabilindu-se, in fapt, valoarea mesajului transmis de un
anumit numadr. ,,Bilantul si contul de profit si pierdere
sunt percepute ca descompuneri ale unor sume totale
(active totale, pasive totale, cheltuieli totale sau venituri
totale)” (Theil, 1969: p. 459). Utilizand aceste fractii,
carora li se asociaza o anumita probabilitate de aparitie,
autorii construiesc un bilant informational, exprimat in
biti, care poate fi utilizat atit pentru comparatii intre
intreprinderi, cAt si pentru comparatii cu industria. in
viziunea lui Lee si a lui Bedford, ,,operatiunile din
contabilitate reprezinta un proces de informare care consta
in colectarea, clasificarea, aranjarea sistematica,
insumarea si prezentarea datelor” (Lee, Bedford, 1969:
p- 256). Studiul acestora propune o schematizare
matematica a tratamentelor contabile, bazatd pe teoria
entropiei. Autorii urmaresc un scop similar cu Theil, si
anume determinarea cantitatii de informatie, exprimata
1n biti, care se poate transmite in anumite conditii, Tn
functie de canalul specific de comunicare a informatiei
contabile. Se ia 1n calcul, de asemenea, posibilitatea de a
utiliza metode contabile diferite (de exemplu LIFO si
FIFO pentru evaluarea stocurilor). Potrivit concluziilor
acestui studiu, cantitatea de informatie transmisa este
determinatd de estimarea probabilistica a importantei
acesteia pentru utilizator, demonstrandu-se ca, matematic,
alegerea unei metode diferite de masurare nu influenteaza
cantitatea de informatie provenind din masurarea, prin
intermediul contabilitatii, a unui eveniment economic.

Aceste teorii matematice ale informatiei au rolul de a
oferi o viziune noua a contabilitatii si a instrumentelor
acesteia, axata pe schematizare si pe o abordare
cantitativa. Totusi, pretentiile lor sunt asumat limitate,
prin insusi caracterul sociouman al stiintelor de gestiune.

Aplicatiile In economie ale teoriilor matematice ale
informatiei nu iau astfel in calcul nici elemente de
psihologie sau sociologie si nici caracterul economic al
informatiei (utilitatea economica a informatiei, costul de
furnizare etc.).

Vazuta ca un sistem informational tipic, contabilitatea
,,se distinge (totusi) de celelalte sisteme de informatii pe
trei planuri: prin specificitatea principiilor pe care se
sprijina, prin specificitatea datelor prelucrate si prin
specificitatea metodelor de prelucrare” (Grenier, 2000:
p. 1122). Grenier si Bonnebouche sunt astfel promotorii
unei scheme de includere a principiilor contabile in
procesul de reprezentare. Acestea se interpun fie intre
realitatea care trebuie reprezentata si observator (la nivelul
principiilor de observare — prudentd, cuantificare), fie intre
realitatea de reprezentat si utilizatorul informatiei
(la nivelul principiilor de constructie a reprezentarii), fie
intre utilizator si observator (la nivelul principiilor
deontologice — sinceritate, regularitate) (Grenier, 2000:
p- 1123).

Astfel, problematica analizei performantelor este
legata in primul rand de acele studii care plaseaza
informatia financiar-contabila in contextul ei real, marcat
de constrangeri si imperfectiuni.

In acest sens, consideram oportuna prezentarea, in
continuare, a informatiei financiar-contabile in lumina
diferitelor teorii contabile, precum si caracterizarea
acesteia Tn contextul economic actual.

Informatia financiar-contabila in lumina diferitelor
teorii contabile generale

Pana 1n acest punct, prin orientarea lucrarii, am
prezentat contabilitatea mai degraba ca pe un sistem de
informare, care ,,permite producerea si difuzarea de
informatii in vederea luarii deciziilor” (Ionascu, 2003:
p. 33), abordare justificatd de aspectele practice ale
contabilitatii si de rolul sdu in sdnul organizatiilor.
Aceasta este Tnsa doar una dintre viziunile posibile ale
contabilitatii, care poate fi perceputda si ca limbaj
formalizat, ca mod de reprezentare a realitatii economice
a unei organizatii, sau ca ,,joc social”’, In cadrul unei
abordari axate pe actorii implicati (producatori,
beneficiari, normalizatori). Semnificative sunt si
controversele cu privire la natura Tnsasi a acestei disci-
pline, considerata pe rand, sau simultan, tehnica, stiinta
sau arta.

Se vorbeste din ce in ce mai mult, in comunitatea
stiintifica internationald, despre ,,teorii contabile”
(1i putem cita, selectiv, pe Watts si Zimmerman pentru
spatiul anglo-saxon, pe Colasse si Casta, pentru spatiul
francofon, pe Ionascu, pentru cercetarea romaneasca).
Folosirea termenului nu trimite, in opinia noastra,



la sensul clasic de ansamblu sistematic de legi care sa
vizeze stabilirea adevarului stiintific, cit mai degraba la
sensul general de ansamblu organizat de idei care se
raporteaza la un anumit domeniu (in limba greaca, theoria
desemneaza actiunea de a observa). Modul de organizare
a sistemului de idei, precum si modul de raportare la
domeniul contabilitatii dau esenta fiecareia dintre aceste
tipuri de teorii.

Bernard Colasse realizeaza o clasificare sistema-
tica a diferitelor teorii contabile (Colasse, 2000:
pp- 1233-1244), pe care o vom prelua si sintetiza, in cele
ce urmeaza:

s Teorii contabile descriptive (teoriile despre
functionarea conturilor, teoriile de clasificare a
principiilor contabile) — care 1i sunt complet
tributare practicii, reprezentand descrierea
principiilor fundamentale de functionare ale
contabilitatii. Acestea sunt teoriile ,,despre”
practica;

m Teorii contabile normative, care sunt caracterizate
de o ruptura fata de abordarea inductiva clasica,
propunand modele alternative la cele deja
existente, care si fie ulterior preluate de practica
(crearea cadrelor conceptuale deriva din aceasta
abordare). Acestea sunt teorii ,,pentru” practica;

s Teorii contabile explicative, care au, spre
deosebire de cele enuntate anterior, un caracter
stiintific mai pronuntat (teoria pozitivistd a
contabilitatii, teoriile istorice si sociologice), si
nu i mai sunt tributare practicii. Acestea sunt teorii
,asupra” contabilitatii.

in cadrul abordarilor descriptive, informatiei finan-
ciar-contabile nu i se acorda o importanti speciald. In
explicarea principiilor fundamentale ale contabilitatii si
a mecanismelor de functionare ale conturilor, informatia
financiar-contabild nu capata un caracter problematizant.

Abordérile normative se preocupa indeaproape de
calitatea informatiei financiar-contabile, printr-un demers
deductiv, dar nu pun inca problema utilitatii acesteia
pentru beneficiari, utilitatea fiind prezumata.

Problema utilitatii comunicarii financiare pentru
beneficiar Incepe sa fie pusad in mod sistematic Tn cadrul
unor cercetdri empirice nord-americane, accentul fiind
pus pe continutul informativ al documentelor financiare
si pe perceptia si reactia pietei in legaturd cu acest aspect
(Casta, 1997: p. 546).

in cadrul teoriilor pozitiviste, cercetarea informatiei
financiar-contabile atinge noi valente, diferite substantial
de cele anterioare. Pe aceastd linie se inscriu teoria
agentiei si teoria asimetriei informationale, care vor fi, la
randul lor, analizate in cadrul comunicarii noastre.
Caracteristicile informatiei financiar-contabile sunt strans

legate, in acest caz, de conflictele de interes care apar
intre diferitii agenti economici preocupati de realitatea
economicd a organizatiei.

O caracterizare generala a informatiei
financiar-contabile si a raportarii financiare, in
contextul economic actual

Lemarchand si Nikitin propun clasificarea sistemelor
contabile (investigand in acelasi timp obiectul si evolutia
instrumentelor specifice ale acestora) in contabilitatea
negotului, contabilitatea industriald, contabilitatea
financiara (insotitd de dualismul contabil) si conta-
bilitatea publica moderna (Lemarchand, Nikitin, 2000:
pp- 771-780). Aparitia unei contabilitati financiare este
legata istoric de dezvoltarea societatilor pe actiuni, care
induce nevoia comunicarii de informatie financiar-con-
tabila catre actionari, in calitatea lor de proprietari ai
intreprinderii, si catre alti terti interesati. O astfel de
comunicare necesitd instrumente si un cadru adecvat,
terenul fiind incd unul foarte delicat. Mai mult decét atit,
societdtile cotate la bursd din economia contemporana
depasesc obligatiile legale de raportare si dezvolta o
adevarata ,,strategie de comunicare financiara” (Guimard,
1997: p. 342).

Abordarea istorica argumenteaza prezentarea
utilizatorilor informatiei financiar-contabile, ca punct
de plecare in analiza caracteristicilor acesteia (optica
adoptata 1n cercetarea internationala de Colasse, Casta,
Evraet etc., n cercetarea romaneasca de Feleaga, Ionascu,
Malciu si 1n practica de organismele de normalizare
contabila).

Dintre numeroasele clasificari ale utilizatorilor
informatiei contabile o citdm, in cele ce urmeaza, pe cea
propusa de Jean-Frangois Casta (1997: pp. 540-543):

m Managerii, care definesc politica contabilad a
intreprinderii si care sunt responsabili de
elaborarea documentelor financiare;

= Asociatii, care sunt aportorii de capitaluri ai
intreprinderii, si care le-au delegat managerilor o
parte importantd a gestiunii acesteia;

m Tertii, care sunt bancheri, furnizori, clienti,
interesati de evaluarea situatiei intreprinderii;

» Investitorii potentiali, care isi fundamenteaza
decizia de investitie pe informatia financiar-con-
tabila publicata de intreprindere;

m Analistii si consilierii financiari (o categorie pe
care o vom prezenta distinct in cadrul acestei
lucrari);

m Salariatii si sindicatele, interesati de situatia
economica si financiara a intreprinderii;

m Statul, in calitatea sa de garant al interesului
general;

Problematica analizei performantelor — o abordare critica in contextul teoriilor informatiei si guvernantei corporative
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= Normalizatorii si cercetatorii;

m  Marele public, a carui nevoie de informare este

legata de responsabilitatea sociala a intreprinderii.

Aceasti clasificare prezinta un interes particular, prin
introducerea normalizatorilor si cercetatorilor ca o cate-
gorie distincta de utilizatori ai informatiei financiar-con-
tabile: acestia ,,se intereseaza, prin intermediul
populatiilor de intreprinderi, asupra formei si continutului
rapoartelor publicate, cu scopul de a evalua, de exemplu,
continutul informativ al acestora, calitatea sau gradul de
armonizare” (Casta, 1997: p. 543).

Unul dintre cele mai ,,proaspete” documente produse
de normalizarea internationala este documentul preliminar
redactat in comun de actorii principali ai momentului,
FASB si IASB, purtand titlul de ,,Cadru conceptual pentru
raportarea financiara: obiectivele raportarii financiare si
caracteristicile calitative ale informatiei continute de

rapoartele financiare utile pentru luarea deciziei.” (FASB,
IASB, 2006), document deschis comentariilor pana pe
data de 3 noiembrie 2006.

Importanta acestui document este fundamentala, fiind
primul dintr-o serie de documente ce vor fi produse in
comun de cele doua organisme, FASB si IASB. inca din
start este statuat obiectivul principal al raportarii
financiare, acela ,,de a le oferi informatii investitorilor
actuali si potentiali, creditorilor si altor categorii, care sa
le fie utile in realizarea de investitii, in acordarea de credite
si 1n alte decizii similare de alocare a resurselor” (FASB
si IASB, 2006, S2, ix). ,,Cadrul conceptual pentru
raportarea financiara” (2006) propune urmatoarea
clasificare (sintetizata in tabelul 1) a utilizatorilor
informatiei financiar-contabile, evidentiind si tipurile de
informatii care le sunt utile, precum si rolul pe care acesti
utilizatori il au pentru intreprindere.

Utilizatorii informatiei financiar-contabile potrivit cadrului conceptual FASB — IASB 2006

Tabelul 1

Relatia beneficiarului cu ,entitatea”
(intreprinderea)

Categoria de utilizator al
informatiei financiar-contabile

Nevoia de informare

- Investitorii de capital

i furnizeaza tntreprinderii capital financiar, prin

Capacitatea intreprinderii de a genera fluxuri de
numerar $i modul in care perceptia acestei
capacitati afecteaza valoarea intereselor sale.
Valoarea, momentul si incertitudinea fluxurilor

imprumuturi de lichiditati si de alte active. Creditori viitoare de numerar.
ML N . - - Evaluarea probabilitatii ca sumele datorate de
li furnizeaza intreprinderii bunuri sau servicii. Furnizorii N . NS .
intreprindere sa ii fie platite la timp.
N o o Evaluarea stabilitatii, profitabilitatii si capacitatii de
li furnizeaza intreprinderii servicii. Salariatii ' 3 '
’ dezvoltare a angajatorului.
Intreprinderea le furnizeaza bunuri si servicii Clienti Evaluarea capacitafii ntreprinderii de a produce in

Trebuie sa vegheze la distribuirea eficienta a
resurselor economice.

Organizatii guvernamentale si de

continuare bunuri si servicii.
Informatii necesare in stabilirea politicilor fiscale,
in elaborarea de statistici despre venitul national

Impoziteaza intreprinderea si Ti aplica taxe. reglementare sau a altor tipuri de statistici
3 . - Evaluarea tendintelor intreprinderii si a dezvoltarii
Intreprinderea poate afecta publicul in .. _— ' L . .
< : Membri ai publicului sale, evaluarea activitatilor intreprinse si a
nenumarate feluri. !

capacitatii intreprinderii de a le continua.

Singura categorie de utilizatori la a caror relatie cu
Intreprinderea nu se face o referire directa, Tn cadrul acestei
enumerdri, este aceea a investitorilor. Consideram ca acest
lucru nu reprezintd o omisiune, importanta acestei
categorii pentru intreprindere fiind de fapt subinteleasa
de normalizator. Mai mult, cum investitorii reprezinta,
pentru contabilitatea anglo-saxond, o categorie
privilegiatd de raportarea financiara, consideram ci
normalizatorul a dorit sa justifice necesitatea raportarii si
pentru alti utilizatori, prin explicitarea relatiei dintre
entitatea-intreprindere si acestia.

In general, categoriile de utilizatori ai informatiei
financiar-contabile sunt prezentate de literatura de
specialitate descriptiv, Intr-o viziune statica. Primeaza
abordarea prin prisma categoriilor de informatii care ar trebui
sa fie folosite de beneficiari pentru luarea deciziei.
Consideram pertinentad remarca potrivit careia s-a scris foarte

putin despre ,,ceea ce utilizatorii de informatie finan-
ciar-contabild considera a fi util in practica si care sunt
motivele alegerii lor” (Dutescu, 2000: p. 27). Prima abordare
este mai degraba normativa (si, prin urmare, va fi des intalnita
n elaborarea cadrelor conceptuale). A doua abordare, care
se intereseaza de motivele reale ale alegerii unui anumit tip
de informatie si care, de fapt, investigheaza resorturile acestor
alegeri, va fi intalnita in cadrul unor studii empirice care,
respectand clasificarea teoriilor contabilitatii propusa ante-
rior, au un caracter mai degraba pozitivist.

Dimensiunea staticd a prezentdrii este depasita atunci
cand autorii se concentreaza pe relatiile care se stabilesc
intre diversii utilizatori ai informatiei financiar-contabile
(de exemplu Minu, 2002). Vom prefera, la randul nostru, sa
prezentam in dinamica aceste categorii de beneficiari,
mai exact Tn dinamica relatiilor care se creeaza intre ei,
folosindu-ne de contextul general al asimetriei informationale.



Prezentarea de céatre normalizatori a obiectivelor
raportarii financiare si, implicit, a calitatilor informatiei
financiar-contabile pleacd de la premisa existentei unui
utilizator educat (in sensul unei culturi contabile si
financiare minime, care sa-i permita lectura si analiza
performantelor organizatiei, cu scopul ludrii deciziei).
Ne vom concentra, la rindul nostru, in cele ce urmeaza,
pe evidentierea relatiilor reciproce dintre analiza si
contabilitate, cu accentuarea punctului de maxima
apropiere, acela al raportarii financiare.

Pozitia analizei financiare in raport cu informatia
financiar-contabila

Informatia financiar-contabild se afla la intrepa-
trunderea contabilitdtii cu analiza financiara (dovada
practica fiind reprezentatd de insasi schimbarea
terminologica introdusa de IASB 1n denumirea generica
a standardelor pe care le produce, de la IAS — Interna-
tional Accounting Standards — la IFRS — International
Financial Reporting Standards).

Pentru mult timp, aprecierea relatiei dintre analiza
financiara si contabilitate s-a axat pe identificarea
contabilitatii drept sursa privilegiata de informatii pentru
analiza financiard. De aici, preocuparea comuna a
specialistilor pentru asigurarea calitatii acestor informatii
(cu toate caracteristicile adiacente). Noile dezvoltari au
indicat insa si alte chei de lectura ale relatiei dintre analiza
si contabilitate, cu importanta atit pentru practician, cat
si pentru cercetator.

Astfel, unii autori considera ca avem de-a face, in
economia contemporand, cu o tendintd de emancipare a
analizei financiare cu privire la sursele sale contabile
(Cohen, 2000: pp. 20-26). Potrivit lui Cohen, factorii care
determina aceasta emancipare sunt urmatorii:

s Dezvoltarea pietelor financiare (care conduce la
dezvoltarea instrumentelor de gestiune a
portofoliului, bazate in mare parte pe metode
statistice de analiza);

= In analizele traditionale (tip analize de credit, in
cadrul economiilor bazate pe finantarea bancara),
se pune accent pe informatiile prospective, deci
se cautd elemente informative economice,
comerciale, politice, sociale, care sa ajute la
realizarea de previziuni;

m»  Furnizorii de informatii economice au o oferta din
ce in ce mai bogatd in mediul de afaceri
contemporan (baze de date financiare, informatii
extracontabile), ceea ce destinde dependenta
analizei de sursa contabila directa.

Putem adauga, la factorii enuntati de Cohen,

dezvoltarea elementelor intangibile in cadrul unei
economii bazate pe cunostinte. Masurarea in contabilitate

a elementelor capitalului intelectual al intreprinderii
reprezinta un element foarte sensibil, mai ales pentru
economiile cu piete financiare nedezvoltate, cum este
cazul Romaniei. Un studiu recent realizat (Anghel, Sandu,
2006), arata ca exista o diferentd substantiald intre
valoarea activelor necorporale inregistrate de
contabilitatea intreprinderii si valoarea capitalului
intelectual recunoscuta de piata (si evidentiata de
diferenta dintre valoarea bursiera si valoarea capitalurilor
proprii ale intreprinderii).

Potrivit documentului preliminar cu privire la cadrul
conceptual al raportarii financiare (FASB, IASB, 2006),
rolul analizei performantelor este fundamental prin insusi
obiectivul general de a servi luarii de decizii de diversii
utilizatori. Luarea deciziei presupune un proces de
prelucrare si de analizd a informatiei, si se precizeaza
explicit ca normalizatorii pornesc de la premisa ca
utilizatorul informatiei este unul ,,educat”, in sensul ca,
pe de o parte, el poseda suficiente cunostinte de afaceri si
economie pentru a citi si interpreta informatia si ca, pe de
alta parte, el va analiza aceastd informatie cu suficienta
diligenta.

Una dintre categoriile de utilizatori ai informatiei
financiar-contabile este aceea a analistilor financiari (desi
nu este direct enuntatd de normalizatori). Acestia sunt
considerati de literatura de specialitate drept o categorie
intermediara (Dutescu, 2000: p. 31), deoarece prelucrarea
si interpretarea informatiilor financiar-contabile este
realizata pentru un alt beneficiar. Analistii financiari, fie
ca fac parte din personalul Intreprinderii, fie ci 1si ofera
serviciile unor banci, agentii de brokeraj, investitori
institutionali, poseda expertiza si folosesc instrumente
specifice pentru a analiza informatia brutd furnizata de
conturile anuale ale intreprinderii sau obtinutd din alte
surse, contabile sau extracontabile. Pentru a elucida
problema surselor utilizate de analistii financiari putem
aminti studiile intreprinse de Pike, Meerjansen si
Chadwick (1992), pentru Marea Britanie si Germania, de
Gniewoszc (1990), Breton si Taffler (1990), pentru Aus-
tralia, care au evidentiat contractele intreprinse de
companii si vizitele la sediu drept sursd de informatii
primordiala utilizata de analistii financiari, mai importanta
decat utilizarea conturilor anuale. Studiul realizat de
Dutescu (1997) in Romania testeaza, printre altele, gradul
de intelegere a unor indicatori financiari uzuali si gradul
de utilizare a informatiilor contabile in luarea deciziei de
investitie de societitile de valori mobiliare roméanesti.
Concluziile aratd o buni intelegere a indicatorilor clasici
si utilizarea informatiilor contabile in luarea deciziilor.
Se remarca, de asemenea, si utilizarea unor surse de
informatii alternative (alte rapoarte ale intreprinderii, presa
financiara, vizitele la sediu etc.).

Problematica analizei performantelor — o abordare critica in contextul teoriilor informatiei si guvernantei corporative
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Un studiu recent elaborat de Fogartz si Rogers (2005)
realizeaza o analiza pertinenta a categoriei analistilor
financiari, din punct de vedere al stadiului cercetarii, dar
si prin realizarea unei analize cantitative, in final. Autorii
considera ca analistii financiari reprezinta o categorie
socioprofesionala in formare. De asemenea, analiza
stadiului cercetarii realizata de acesti autori evidentiaza
mai multe directii de cercetare, dintre care amintim:

»  Analiza mediului de informare general (Bricker,
Previts, Robinson, Young, 1995; Rogers, 1996,
Williams, Mozes, Saadouni, Simon, 2000), axata
pe dihotomii intre diferite surse de informare, intre
informatia auditata si cea neauditata sau cu referire
la diferentele internationale;

» Analiza gradului de folosire a informatiei contabile
de analistii financiari (Horngren, 1978; Chugh,
Meador, 1984; Mear, Firth, 1987);

m» Analiza gradului de acuratete a previziunilor
analistilor financiari (Dugar, Nathan, 1995;
Hubert, Fuller, 1995);

= Analiza influentei rapoartelor produse asupra
deciziei de cumparare sau vanzare a investitorului
(Booker, Krishnan, 2000);

= Importanta analistilor in cadrul pietelor financiare
organizate (Ackert, Athaussafos, 1997) etc.

Scopul principal al analizei financiare este acela de a
traduce si interpreta realitatea intreprinderii, pentru a servi
la fundamentarea deciziilor de alocare a resurselor.
Viziunea care primeaza, in logica anglo-saxona, este aceea
ainvestitorului, deci a deciziei de investitii. in economiile
bazate pe credit, insd, analiza financiarid se apleaca
preponderent asupra elementelor de analiza de credit,
urmand adeseori proceduri specifice instituite la nivelul
institutiilor bancare.

Una dintre abordarile posibile este aceea care priveste
analiza financiard drept parte componenta a diagnosticului
global strategic al intreprinderii (Niculescu, 2003). Autoarea
atinge astfel si problema sursei de informatie si a legaturii
cu contabilitatea si realizeaza o trecere in revistd a tipurilor
de diagnostic si a domeniilor de analiza, evidentiind in
paralel normele contabile care vizeaza domeniul analizat.
Etapele diagnosticului global (diagnostic economic, diag-
nostic financiar si diagnostic strategic) se pot fundamenta
astfel pe informatii contabile reglementate, direct sau
indirect, de norme internationale, ceea ce readuce in discutie
problema calitatii acestor informatii.

O alta abordare presupune clasificarea analizei
financiare a conturilor Intreprinderii Tn analizd univariata
si analiza multivariata (Dutescu, 2000: pp. 37-49).

Analiza univariatd presupune calculul de indicatori
si necesitd analiza cu ajutorul comparatiilor In timp, in
spatiu si cu valori reper.

Dintre posibilitatile de grupare a ratelor de analiza
amintim:

m»  Gruparea 1n rate de structura, de eficienta si rate

ale echilibrului financiar (Valceanu si altii, 2005);

m Clasificarea 1n rate de structura, de sinteza si de
rotatie (Cohen, 1997);

»  Gruparea in rate de structura, de gestiune, de
rentabilitate si ale echilibrului financiar
(Niculescu, 2000) etc.

Analiza multivariatd presupune combinarea ratelor
univariate in modele complexe, cu scopul de a-i atribui
companiei un anumit scor, n functie de care si se poata
stabili riscul de faliment asociat. Dintre modelele create
pentru a stabili un astfel de scor al intreprinderii amintim
(Anghel, 2002):

m  Modelele scolii anglo-saxone: Beaver (1966),
Altman (1965), Edminster (1972), Diamond (1976),
Deakin (1977), Springate (1978), Koh si Killough
(1980), Ohlson (1982), Zavgren (1983) etc.

s Modelele scolii continentale: Collongues (1976),
Conan si Holder (1979), modelul Bancii Frantei
etc.

m  Modelele scolii romanesti: Manecuta si Nicolae
(1996), Bailesteanu (1998), Ivonciu (1998) si
Anghel (2002).

Asimetria informationala si teoria agentiei -
un context pragmatic pentru analiza informatiei
financiar-contabile

Contabilitatea indeplineste, pe 1anga functia clasica
de a tine conturi, si doua functii, mult mai subtile: functia
strategica (suport in luarea deciziei, masurarea
performantei) si functia politica (raporturile sociale dintre
actorii economici, explicate cu ajutorul teoriei agentiei).
(Boussard, citat de Simon, 2000: p. 1246).

Aceasta ultima functie va face obiectul studiului
nostru, pornind de la ideea cd actorii economici nu au
acces In mod gratuit la orice informatie care le este
necesara. Consecintele acestei constatari sunt, pe de o
parte, faptul ca informatia are sau poate avea un cost si,
pe de alta parte, faptul ca poate exista un acces diferentiat
la aceasta informatie. Informatia disponibila pe piata este
astfel partiala si asimetrica.

Teoria asimetriei informationale se sprijina si pe
articolul lui Akerlof (1970),
comportamentul cumpadratorilor si vanzatorilor de bunuri

,care analizeaza

de ocazie abandonand ipoteza informatiei perfecte pentru
a presupune, dimpotriva, incertitudinea consumatorului
in ceea ce priveste calitatea produselor cumparate.”
(Raimbourg, 1997: p. 190)

Initial, teoria asimetriei informationale a marcat in
primul rand cercetdrile din domeniul comportamentului



cumparatorului (Spence, 1977, Leland, 1979, Heinkel,
1981, Allen, 1984) si din cel al publicitatii (Nelson, 1970,
1974 si 1978), dar s-a extins apoi cu rapiditate 1n teoria
financiara si a afectat considerabil teoriile clasice ale
firmei (studii citate de Raimbourg, 1997).

Ipoteza asimetriei informationale este strans legata
de teoria agentiei si de existenta relatiilor de agentie, pe
care le vom prezenta in continuare, In contextul analizei
pietelor financiare si al relatiilor care se stabilesc in cadrul
acestora.

Teoria agentiei a fost elaborata de Jensen si Meckling
1n 1976. Ei ofera o viziune noua asupra organizatiei, avand
consecinte semnificative la nivelul analizei comunicarii
financiare. Astfel, ,,firma reprezinta o fictiune juridica ce
serveste drept punct de focalizare pentru un proces com-
plex, in care conflictele dintre indivizi (actionari si
manageri, de exemplu) sunt rezolvate prin punerea in
practica a unei retele de relatii contractuale” (Jensen si
Meckling, 1976).

Relatia de agentie apare atunci cind ,,un particular
(sau o iIntreprindere) 1i incredinteaza altcuiva partial
gestiunea propriilor sale interese.” (Raimbourg, 1997:
p. 188). Desi asemanatoare unei relatii de mandat, relatia
de agentie nu presupune semnarea vreunui contract.
Exemplele clasice de relatii de agentie (terminologie
provenind din traducerea practic literalad a anglo-saxonului
»agency theory”), caracterizate de o situatie de asimetrie
a informatiei, sunt:

s Un pacient (principalul) care ii incredinteaza

medicului (agentul) sanatatea sa;

= Un automobilist (principalul) care 1i incredinteaza
garajistului (agentul) masina sa, pentru reparatii;

s Un actionar (principalul) care 1i Incredinteaza
managerului (agentul) gestiunea intreprinderii pe
care o detine, Intr-o anume proportie;

»  Un angajator (principalul) care 1i incredinteaza
angajatului (agentul) sarcinile ce 1i definesc munca
(Raimbourg, 1997: pp. 188 — 199).

Aceasta teorie se dovedeste cruciala atunci cand
adaugam contextul asimetriei informationale. Asa cum o
arata unele studii (Marois si Bompoint, 2004), teoria
agentiei are sens doar 1n conditiile unei informatii
imperfecte si asimetrice Intre parti (agentul are o
cunoastere superioara fata de principal a sarcinii pe care
trebuie sa o Indeplineasca).

Teoria agentiei ajuta explicarea mai multor fenomene,
strans legate de subiectul comunicarii noastre, printre care
regdsim:

= De ce un antreprenor sau un manager al unei
companii cu o structura de finantare mixta va alege
pentru companie acele activitdti pentru care
valoarea totala a firmei este mai mica decat ar fiin

conditiile in care acesta ar fi unic proprietar;

= De ce faptul ca acesta nu reuseste sa maximizeze
valoarea firmei este perfect coerent cu eficienta
activitatii;

m De ce vanzarea de actiuni ordinare este o sursa
viabila de capital, desi managerii nu maximizeaza
valoarea firmei;

= De ce se emit actiuni preferentiale;

m  De ce si li se ofere creditorilor si actionarilor, in
mod voluntar, rapoartele contabile si de ce
managementul sa implice auditori independenti
pentru a atesta acuratetea si corectitudinea acestor
rapoarte (Jensen, Meckling, 1976: p. 2).

Autorii citati mai sus acordd o importanta
semnificativa costurilor de agentie (monitorizarea
cheltuielilor de catre principal, cheltuielile efectuate de
agent pentru a pastra legatura cu principalul si pierderile
reziduale). Literatura dezvolta aceasta perspectiva, mai
ales 1n cadrul cercetarilor empirice pe tema relatiilor de
agentie (dintre cele mai recente studii citam analiza
cazului Enron realizatd de Arnold si de Lange, 2004;
analiza retelelor sociale si problema antiselectiei in cadrul
relatiilor de agentie, realizata de Dahlstrom si Ingram,
2003;
regulamentelor de raportare financiara SEC, Bushee si
Leuz, 2004).

Teoria agentiei vine astfel sa Tnlocuiasca ipoteza

analiza consecintelor economice ale

informdrii perfecte a diferitilor actori ai scenei econo-
mico-financiare, propunandu-si determinarea unui
,»second best”. Cautarea solutiilor va fi marcata de
incertitudini legate de comportamentul agentului (riscul
moral) si de calitatea recrutarii (Raimbourg, 1997: p. 189).

Numeroase studii empirice se plaseaza in contextul
asimetriei informationale si al teoriei agentiei. Citam,
dintre acestea, studiile recente ale lui Johnson si Droege
(2004) cu privire la impactul diferentelor culturale asupra
Alte studii au vizat modul de manifestare a problemelor
de agentie in contexte economice particulare (de exemplu
studiul lui Rutherford (2005) despre agentii imobiliare
sau studiul lui Guilding (2003) cu privire la industria
turismului). Aceste citeva exemple releva, pe de o parte,
actualitatea temei, si argumenteaza in acest sens adoptarea
contextului de asimetrie informationala pentru aceasta
comunicare si, pe de alta parte, diversitatea abordarilor
empirice si deschide astfel noi perspective de cercetare.

Agenti si principali — o viziune nuantata a
beneficiarilor si producatorilor informatiei finan-
ciar-contabile

In cele ce urmeaza vom plasa problema utilizatorilor
informatiei financiar-contabile Tn contextul asimetriei
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informationale si al relatiilor de agentie (deci intr-un con-
text contractual al intreprinderii). Literatura romana
recunoaste existenta urmatoarelor relatii de agentie intre
utilizatorii informatiei financiar-contabile (Malciu, 1998:
pp- 70-80):

m Asimetria informationald intre manageri si

actionari;

m Asimetria informationala intre creditori si

actionari;

= Asimetria informationala intre diferitele categorii

de actionari;

= Asimetria informationald dintre creditori si

manageri (problema care se pune in acest caz nu
este neapdrat aceea a reducerii asimetriei
informationale, a cérei existenta este naturala, ci a
reducerii costurilor de agentie).

Disocierea controlului de proprietate a condus la
potentarea problemelor de agentie. Relatia dintre mana-
ger si actionar, parghiile pe care cel de-al doilea le are
pentru a controla activitatea managerului, precum si
costurile si legitimitatea acestui control vor fi discutate
in contextul teoriei guvernantei corporative.

Am realizat, la rAndul nostru, o clasificare a raporturilor
dintre utilizatorii informatiei financiar-contabile, prin
prisma asimetriei informationale si a relatiilor de agentie
(Figura 1).

MANAGER

Actionari N N Alti parteneri

v e

Actionari
minoritari Statul

Actionari majoritari

etc.

Legenda
—P relatie de agentie clasica

....... P asimetrie informationala intre parteneri

< =>> asimetrie informationalé bivalenta

Figura 1. O tipologie axata pe utilizatori a situatiilor

de asimetrie informationald

Am identificat astfel relatia de agentie clasica, ce se
stabileste Intre actionar, In calitatea sa de principal, si
manager, in calitate de agent al acestuia. Am identificat,
de asemenea, asimetria informationala dintre actionarii
majoritari si cei minoritari sau dintre actionari si ceilalti
utilizatori ai informatiei financiar-contabile (actionarii
majoritari, respectiv masa actionarilor, fiind categoriile
avantajate de asimetria informationald, atét prin cantitatea
de informatie oferita, cat si prin orientarea raportarii

financiare catre satisfacerea nevoilor lor de informare).
Pe langa aceste tipuri de relatii am identificat si o relatie
bivalenta, care se stabileste intre manager si angajat
(sau, indirect, intre actionar, in calitatea sa de proprietar
al intreprinderii, si salariat). Salariatul este, dintr-o
perspectiva, afectat de asimetria informationald prin
faptul céd nu are acces la informatii complete care sa ii
asigure evaluarea corecta a stabilitatii, continuitatii si
capacitatii de rambursare a firmei. Pe de alta parte, el este
avantajat de asimetria informationala in ceea ce priveste
sarcinile care 1i compun munca (in aceasta ipostaza el
este agentul, iar angajatorul joaca rolul principalului, al
celui care 1i incredinteaza agentului gestiunea intereselor
sale, prin munca pe care acesta din urma o presteaza).

Investigarea acestor relatii prezinta un interes particu-
lar pentru ca pregateste terenul pentru introducerea teoriei
guvernantei corporative si pentru analiza consecintelor
sale la nivelul comunicarii financiare si al calitatii
informatiei financiar-contabile.

3. Analiza performantelor in contextul
problemelor de guvernanta corporativa

Literatura de specialitate si practica oferd mai multe
posibilititi de desemnare terminologica a problemelor
care fac obiectul acestei parti a lucrarii noastre, in parte
din cauza feluritelor traduceri ale expresiei anglo-saxone
de corporate governance. Astfel, in literatura de
specialitate franceza intalnim expresiile ,,gouvernement
d’entrerprise” (guvernarea intreprinderii, Tn comunicate
ale OCDE sau la autori precum Gomez, Marois, Bompoint,
aplecati mai mult spre o abordare juridica) si
,»gouvernance corporative” (guvernantd corporativa, la
autori precum Perez, Pollin, marcati mai mult de
dimensiunea economico-financiara a problemei).

In literatura roména (presa sau literatura de specialitate)
se pot identifica mai multe expresii care desemneaza acest

=%

concept: ,,guvernare corporatista” (Saptamana financiara,
nr. 47, 06.02.06), ,.,guvernantd corporativa (in contextul
stabilirii principiilor guvernantei corporative (societare) —
Standardul international de audit nr. 260 — ,,Comunicarea
aspectelor de audit celor Insarcinati cu guvernanta”, p. 2,
dec. 2004). De asemenea, se poate regési, in practica, si
termenul de ,,guvernare a intreprinderii”’ (norma de calificare
2130 in norme profesionale ale auditului intern -
www.cafr.ro). Vom adopta, in continuare, termenul de
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»guvernanta corporativa”, reprezentind o traducere a
expresiei anglo-saxone deja consacrata, atat in practica, de
marile cabinete de audit (KPMG, Informare de presa,
septembrie 2003), cat si in cercetare (V. Robu, C. Vasilescu,
Imbunatatirea sistemului de guvernanta corporativa —

strategie de crestere a performantei globale a intreprinderii).



Perceputa ca o artd de a conduce managerii,
»guvernanta corporativa se referd la dispozitivul
institutional si comportamental care reglementeaza relatiile
dintre directorii unei intreprinderi — sau, in sens mai larg,
ai unei organizatii — si partile interesate de viitorul
respectivei organizatii, In primul rand cei care detin drepturi
legitime asupra acesteia.” (Perez, 2003: p. 22).

in acceptiunea OCDE, autor al mai multor seturi de
principii de guvernare a intreprinderii, ,,guvernanta
corporativd reprezinta sistemul prin care companiile sunt
conduse si controlate. Guvernanta corporativa implica
un set de relatii Intre managementul companiei, consiliul
director si actionarii si ceilalti parteneri ai intreprinderii.
Guvernanta corporativa oferd, de asemenea, structurile
prin care sunt stabilite obiectivele companiei, precum si
prin care sunt determinate mijloacele de a atinge aceste
obiective si modul in care este monitorizata performanta”
(Principiile guvernarii intreprinderii ale OCDE, 2004).

Repunerea in cauza a problemelor
de guvernanta - scandaluri financiare recente

Desi piata financiard a cunoscut numeroase scandaluri
financiare, cazul care marcheaza simbolic profesia
contabild, pe cea a auditorilor, precum si atitudinea
viitoare a investitorilor, este cazul Enron.

Comparat cu tragedia scufundarii Titanicului,
prabusirea companiei Enron a avut consecinte importante
asupra economiei americane, asupra pietelor financiare
si asupra fortei de munca, direct sau indirect legata de
compania Enron. ,,Folosind modelul Rezervelor Federale
de estimare a amplorii acestor efecte, se estimeaza ca 17%
din scaderea pretului titlurilor de valoare a fost
determinata de temerile investitorilor cu privire la frauda,
ca urmare a acestor scandaluri. Drept consecinta, produsul
intern brut se va diminua cu 0,67% pe urmatoarele 24 de
luni, ceea ce reprezinta o pierdere de productie de 35 de
miliarde de dolari americani, reducerea produsului intern
brut cu 62 de miliarde de dolari si 4.500 de cazuri de
pierdere a locului de munca” (Arnold, 2004: p. 752).

Principalele cauze ale acestor fenomene sunt asimetria
informationala si comportamentul oportunistic al
agentilor (ne plasam, astfel, Tn cadrul teoriei relatiilor de
agentie). De obicei, solutiile propuse pentru rezolvarea
problemelor de agentie sunt monitorizarea activitatii si
masurarea performantelor. Uneori insa, actionarii devin
propriile lor victime, prin presiunea pe care o exercitd
pentru a obtine castiguri imediate, ceea ce sardceste
viziunea strategica si pune in pericol dezvoltarea pe
termen lung a companiei (Arnold, 2004).

Dintre alte cazuri celebre, cu impact puternic asupra
pietelor financiare si credibilitatii informatiilor transmise
catre investitori amintim seria dot-com (1997-2001),

Credit Lyonnais (2001), Toshihide Iguchi si Daiwa Bank
(1995), Hollinger International Inc. (2004), Flaming
Ferraris (1999), Parmalat (2003), WorldCom (2001).

In paralel cu inmultirea acestor fenomene de
dezechilibru suntem astazi martorii raspandirii in lume a
,principiilor de guvernanta”, sau a ,,bunelor practici de
guvernantd”, precum si a analizelor regionale, realizate
de diverse organisme internationale, care au rolul de a
evalua mediul economic si in special pietele financiare
din perspectiva respectarii principiilor guvernantei cor-
porative.

Despre aplicabilitatea bunelor practici
de guvernanta in lume

Multe institutii si organizatii au produs, in ultimele
doua decenii, documente ce propun principii de
guvernanta corporativd, cele mai cunoscute fiind
CalPERS (California Public Employees Retirement
Center, pe care il citam pentru rolul sdu de pionierat in
formularea principiilor de guvernanta corporativa) si
OCDE. Numarul de institutii (banci, fonduri de pensii,
fonduri de investitii, organisme de normalizare contabila)
este covarsitor, fiind o dovada a magnitudinii fenomenului
de guvernantd corporativd in economia contemporana
(vom cita doar cateva exemple: bursele de valori, insti-
tute internationale de guvernanta corporativa, grupuri de
lucru nationale, banci de dezvoltare etc.). Codul de
guvernanta corporativd reprezinta ,,un set de principii,
standarde si bune practici de guvernanta, emis de o
anumita institutie, a carui aplicare nu are un caracter
obligatoriu, ci unul optional.” (Robu si Vasilescu, 2004).

De o importanta strategica pentru tarile din sud-estul
Europei este masa-rotunda organizatd tn 2001 sub egida
OCDE, la care au participat si reprezentanti ai Romaniei,
si care s-a finalizat cu redactarea unui document continand
principii de guvernanta corporativa aplicabile in regiune.
Se accentua 1n acest document importanta conceptului
de guvernanta corporativa si erau propuse masuri care sa
Tnlesneascad punerea sa in practica, dat fiind contextul
economiilor de tranzitie si impactul privatizdrilor masive
din zona (www.oecd.org).

Manageri, actionari si parteneri
ai intreprinderii — actorii jocurilor de guvernanta

Punctul de pornire pentru teoria guvernantei corpora-
tive este reprezentat de lucrarea ,,The Modern Corporate
and Private Property”, scrisa in anii *30 de Bearle si Means,
care puneau pentru prima dati explicit problema separarii
proprietdtii de control In marile companii americane
(Mizruchi, 2004). Desi analiza problemelor de guvernanta
a luat o turnura preponderent financiara sau juridica, este
important sa avem intotdeauna in vedere problema de
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baza, aceea a proprietatii si a controlului, care ne va
permite In continuare sa studiem legitimitatea abordarii
problemelor de guvernanta si dintr-o altid viziune decat
cea actionariala.

Actionarul reprezinta categoria traditionala marcata
de problemele de guvernantd — el este proprietar al
intreprinderii, dar nu poseda controlul proprietatii sale,
aici intervenind contextul deja amintit al teoriei agentiei.
Mai mult, pozitia sa este extrem de vulnerabild (mai ales
in cazul actionarilor minoritari), datd fiind asimetria
informationala care marcheaza relatiile dintre actionar si
manager. In cadrul acestei viziuni bazate pe actionar (de
factura anglo-saxona), putem identifica mai multe
elemente (Charreaux, 2001: p. 747):

m Actorii credrii si repartizirii de valoare sunt
actionarii (actuali si potentiali), creantierii
financiari si managerii;

= Toate contractele realizate cu aportorii de capital
sunt Incheiate de manager;

= Sistemul de guvernanta corporativa se rezuma la
doud mecanisme externe, piata financiara si piata
managerilor, si la un singur mecanism intern,
consiliul de administratie, care poate actiona
asupra managerului motivandu-l cu remuneratie
superioara sau, dimpotriva, tnlocuindu-1;

m Ceilalti actori au un rol accesoriu, mai ales in
influentarea parametrilor de stabilire a costurilor
de agentie;

»  Singurul criteriu de eficienta pentru evaluarea
sistemului este valoarea bursiera.

Aceasta viziune poate parea reductivd, dar ea este
coerenta cu principiile de baza ale teoriei si cu importanta
crescuta a pietelor financiare, care 1i confera investitorului
un loc privilegiat. De asemenea, viziunea aceasta 1si
gaseste nenumarati adepti mai ales In economiile bazate
pe capitaluri provenind de pe pietele financiare.

Numeroase voci vin sd critice n ziua de astazi
viziunea actionariala, si sa acorde un rol important si
altor parteneri ai intreprinderii (mai ales salariatilor).
Aceasta viziune alternativa este una ,,continentald”,
caracterizand economiile bazate pe imprumut, si se doreste
coerenta cu concepte precum economie bazatd pe
cunoastere, responsabilitate sociald, capital uman.

Bincile, furnizorii, clientii, salariatii, statul,
comunitatea locald sunt parteneri ai Intreprinderii,
utilizatori recunoscuti ai informatiei financiar-contabile.
Este nevoie ca si interesele acestora sa fie protejate de
incompetenta sau chiar rea-vointa managerului? Trebuie
redusa asimetria informationald in ceea ce 1i priveste,
exista oare valoare creata 1n legatura directa cu acestia?

Desi 1n sens strict actionarul este singurul proprietar
legitim al Intreprinderii, afectat In mod direct de modul

in care averea sa este guvernatd, numerosi autori dau o
importanta din ce in ce mai mare categoriilor amintite
(Charreaux, Marois, Bompoint, Pollin) si considera
justificata viziunea parteneriald a Intreprinderii. Acesti
autori fundamenteaza teoria partenerialda nu numai pe
importanta strategica a acestor parteneri, ci si pe unele
teorii deja amintite legate de luarea deciziei de investitii,
care arata ca informatia financiar-contabila reprezintd o
sursa secundara, deci nu ar trebui sa fie subordonata
intereselor de informare ale acestora.

in literatura franceza, de exemplu, poate si ca un mod
de a afirma o identitate nationala in acest domeniu, se
acorda un rol esential salariatului (in sistemul economic
francez exista, de altfel, particularitatea salariatului
actionar) (Pollin, 2003). Se accentueaza astfel rolul cre-
ator de valoare al capitalului uman, care justificd o
informare aplecata spre nevoile acestuia, ca factor strate-
gic al cresterii firmei.

Indicatori financiari versus indicatori nonfinanciari
in analiza performantelor managementului

Dupa cum am enuntat anterior, parghiile principale
pentru rezolvarea problemelor de agentie si de guvernanta
sunt monitorizarea si masurarea performantelor. in ceea
ce priveste monitorizarea, problemele de baza care apar
sunt legate de organismele externe si interne care o pot
asigura, precum si de independenta acestora (mai ales In
cazul auditului financiar). Cat despre masurarea
performantei, ea este dependenta de informatiile introduse
1n sistemul de masurare si de instrumentele utilizate. Vom
incerca, in cele ce urmeaza, sa realizam o trecere rapida in
revista a principalilor indicatori care pot fi utilizati 1n
acest scop.

Indicatorii financiari utilizati pentru masurarea
performantelor intreprinderii au o mare diversitate,
clasificarea cea mai larga fiind 1n indicatori clasici si
moderni (dintre care un rol deosebit pentru comunicarea
noastra o au indicatorii de creare de valoare).

Calitatile de baza ale indicatorilor de analiza financiari
sunt urmatoarele (Vasilescu, 2003):

m reflectarea sinteticad si dinamica a situatiei

economico-financiare a firmei;

= asigurarea interdependentei dintre fenomenele

economice, sociale si naturale, in scopul prevenirii
si Tncetinirii degradarii mediului natural;

= reflectarea corelatiei dintre toate functiile

intreprinderii (cercetare-dezvoltare, productie,
comerciald, personal, financiar-contabild);

= oferirea posibilitatii realizarii de comparatii in

timp, spatiu si mixte, pe baza utilizarii de rate
financiare standardizate utilizate atat pe plan
national, cit si international.



Cei mai reprezentativi indicatori utilizati In cadrul
diagnosticului financiar sunt ratele financiare. Se pot
identifica, 1n literatura de specialitate, peste 150 de rate
financiare (Anghel, 2002). Urmatorul tabel prezinta

sintetic un set de rate financiare, considerate
reprezentative pentru diagnosticul financiar (Pinches,
1975, citat de Anghel, 2002):

Rate financiare reprezentative

Tabelul 2

Rentabilitatea

investitiei Indatorare Eficienta capital Lichiditate Cash-flow Rotatia stocurilor  Rotatia creantelor
Profit net/activ net Datorii/ Cifra de afaceri/ Active circulante/ Disponibil/ Stocuri/ Creante/
Capital propriu Active Datorii curente Active Cifra de Stocuri
afaceri
Profit net/ Datorii/ Cifra de Active Disponibil/ Cost Creante/
Capital Active Afaceri/ Curente/ Cheltuieli vanzari/ Cifra de afaceri
Propriu imobilizari Datorii Stocuri
Curente

Sursa: Anghel, 2002: p. 29.

Pe langa aceste rate, considerate clasice 1n analiza
financiara, practica a dezvoltat anumiti indicatori moderni,
care se ncadreaza in viziunea actionariala a firmei, asa-
numitii indicatori de creare de valoare. Dintre acestia
amintim Valoarea Economica Adaugata (EVA, proprietate
a firmei de consultanta Stern Stewart), Valoarea de Piata
Adaugata, Valoarea Lichida Adaugata, Rentabilitatea
Lichida a Investitiilor, Rentabilitatea Totala a Actionarilor.
Acesti indicatori afirmd logica deja amintita, a orientarii
gestiunii ntreprinderii in functie de nevoile actionarului.
Orientarea primordiala a strategiei Intreprinderii este crearea
de valoare pentru actionari, impactul asupra mana-
gementului companiei fiind crucial, prin dezvoltarea unor
metode de gestiune si pilotaj orientate catre crearea de
valoare pentru actionari (Valceanu et al., 2000: p. 334).

Criticile aduse puterii de informare a indicatorilor
financiari, fie cd sunt clasici sau moderni, sunt dintre cele

mai diverse, pornind de la calitatea informatiei folosite
ca sursd si ajungand la utilitatea sau, mai bine zis, lipsa
de utilitate practica pentru luarea deciziei, asa cum o
demonstreaza unele studii empirice (citate in prima parte
a lucrarii). Totusi, desi din ce in ce mai multi analisti
apeleazd la un nou tip de indicatori, nonfinanciari, care
caracterizeazd mai bine performantele Intreprinderii,
pentru ca ating direct puncte sensibile ale organizatiei
(cum ar fi calitatea managementului si a capitalului
intelectual 1n general), indicatorii financiari isi pastreaza
un loc istoric privilegiat in fundamentarea deciziei de
investitii.

Urmatorul tabel prezinta o lista de criterii
nonfinanciare utilizate de investitori pentru a aprecia
performantele companiei, si care sunt in stransa legatura
cu practicile de guvernanta corporativa (Robu, Vasilescu,
2004: p. 181):

Criterii nonfinanciare utilizate in evaluarea performantelor

Tabelul 3

Calitatea managementului

Eficacitatea politicilor de remunerare a conducerii executive

= Gradul de executie al strategiei firmei
= Calitatea strategiei companiei

. Experienta manageriala

= (Calitatea viziunii organizationale

. Stilul de conducere al managementului

. Armonizarea politicii de stimulare a managementului cu interesele
actionarilor

. Politicile de remunerare bazate pe criterii corespunzatoare de
performanta

L] Raportul dintre remunerarea conducerii executive si remunerarea
fortei de munca

Cultura corporativa

Calitatea sistemului de comunicare cu actionarii

. Abilitatea de a atrage si pastra persoane talentate
= Calitatea fortei de munca

=  Calitatea sistemului de acordare de stimulente

. Calitatea programelor de traning a personalului

L] Politicile sociale si de mediu

= Utilizarea muncii in echipa

. Credibilitatea managementului

. Accesibilitatea managementului

= Eficienta departamentului de relatii cu actionarii
. Calitatea materialelor publicate

Sursa: Robu si Vasilescu, 2004: p. 181.
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Raportul FASB din 2001 cu privire la Raportarea
financiara 1n contextul noii economii prezintd, in cadrul
capitolului 3, noi indicatori de masurare a performantei,
cu caracter nonfinanciar. Dintre exemplele citate amintim
tabloul de bord echilibrat (Kaplan, 1992), rapoartele
inovatoare cu privire la capitalul intelectual ale companiei
suedeze Skandia, matricea Karl-Erik Sveiby etc.

Tabloul de bord echilibrat ,,traduce misiunea
organizatiei ntr-un set complet de masuri ale performantei

care creeaza cadrul pentru un sistem strategic de masura si
de gestiune” (Kaplan, 1996). Acest tip de tablou de bord
tine cont de patru perspective echilibrate (in sensul ca nu
se acordd importanta disproportionata niciuneia dintre ele,
cu atat mai putin celei financiare): perspectiva financiara,
perspectiva axata pe clientela, perspectiva interna si
perspectiva de inovatie si invatare continua.

Urmatorul tabel prezinta indicatori preluati din raportul
Skandia cu privire la capitalul intelectual.

Exemple de indicatori nonfinanciari preluati din Raportul Skandia

Tabelul 4

Perspectiva axatd pe clienti Perspectiva axata pe resurse umane

Perspectiva axata pe dezvoltare

Perspectiva axata pe procese si inovatie

Numaérul de contracte Numér de angajati in regim de timp complet

Numaérul de clienti Numar de manageri, din care femei...

Indicele de satisfactie a
clientilor

Indicele de capital uman,

Rotatia angajatilor

Accesibiltate prin telefon (%), Cheltuieli de formare/angajat

Economii/contract R )
Varsta medie

Numar de polite individuale . . -
' Numér mediu de angajati

Puncte de vanzare
Numar de zile de stagii de formare

Procentul de angajati cu studii medii si
superioare

Procentul de angajati cu mai mult de trei
ani experienta

Numér de contracte/angajat Procentul de clienti noi in 12 luni (%)

Rata de ocupare masurata
ca arie (%),

Numarul de contracte/angajat

Fonduri accesate prin Telelink (%),
Procentul angajatilor
n domeniul IT din numarul total
de angajati (%)

Procentul primelor de asigurare in produsele
nou lansate (%)

Cheltuieli de dezvoltare in totalul cheltuielilor

Cheltuieli de informatizare L
administrative (%)

in totalul cheltuielilor

administrative (%) Numarul de idei inregistrate documentate cu

Rezultat de exploatare pe metru Idea Group

pétrat Schimbare si dezvoltare

Costuri pe metru patrat Procentajul angajatilor cu varsta mai mica

de 40 de ani

Sursa: Raportul FASB, 2001.

Principalele critici aduse acestor tip de raportari sunt
lipsa de relevanta a unor indicatori, opacitatea
instrumentelor utilizate (care nu sunt intotdeauna
explicate de autori) si lipsa de continuitate de la un an
la altul, care poate sugera ocultarea anumitor evenimente
nefaste.

Depasind aceste critici, putem spune ca astfel de
indicatori au o importanta decisiva pentru problema
guvernantei, asa cum o aratd si recentul raport asupra
responsabilitatii corporative realizat de KPMG (2005).

Precizari finale

In concluzie, consideram importanti analiza
performantelor intreprinderii in stransa legatura cu
Tnsusirile mediului in care este transmisa informatia
financiar-contabila, cu scopul de a identifica limitele
acesteia si mai ales punctele sale sensibile. De asemenea,
ne manifestam interesul pentru gasirea de solutii (chiar
partiale) 1n ceea ce priveste problemele de agentie si de
guvernanta, care marcheaza comunicarea financiara, si,
prin extindere, orice organizatie economicd, indiferent
ca face sau nu apel la pietele de capital pentru finantarea
activitatii. O alta problema-cheie, conturata in prezenta

comunicare, este aceea a costurilor de informare, care
plaseaza problema informatiei financiar-contabile ntr-o
logica de eficienta.

Studierea problematicii analizei performantelor con-
duce la identificarea unor perspective de cercetare viitoare
extrem de generoase. Propunem, in cele ce urmeaza, cateva
directii de explorare:

s Cercetdri pentru dezvoltarea modelelor de
contabilitate evenimentiald, ca sursa alternativa
de informatii financiar-contabile;

= Studii empirice pe piata romaneasca cu privire la
manifestarea fenomenelor de asimetrie informa-
tionald sau a relatiilor de agentie, in diverse
sectoare;

= Studii empirice pentru evaluarea nivelului de
educare financiara a investitorilor institutionali si
individuali (chiar daca au fost deja realizate, aceste
studii trebuie repetate pentru componenta lor
dinamica, mai ales intr-un mediu economic si so-
cial cum este cel romanesc, in care mentalitatile
evolueaza rapid);

» Studii interculturale cu privire la manifestarea
problemelor de guvernanta in companii



multinationale implantate intr-un mediu eco-
nomic, politic si social diferit de cel de origine;
= Studii cu privire la parghiile de solutionare a
problemelor de guvernanta etc.
In aceasti ultima categorie putem incadra si propuneri
de standardizare a raportului de gestiune cuprins in
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