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Problematica analizei performanþelor – o abordare criticã în contextul
teoriilor informaþiei ºi guvernanþei corporative
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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.

Key words: performance analysis; financial analysis; corporate governance; information theories; agency
problems.

�

1. În ce mãsurã analiza performanþelor
reprezintã o problematicã

Dezvoltãrile recente din domeniul epistemologiei

ºtiinþelor de gestiune solicitã din ce în ce mai mult de la

aceste discipline rigoare ºtiinþificã, prin forma, fondul ºi
etica pe care o îmbrãþiºeazã cercetarea. În dorinþa de a ne

alãtura acestui demers, vom începe prin a analiza în ce

mãsurã ºi, în special, din ce perspectivã analiza
performanþelor poate reprezenta o problematicã.

Suntem astfel adepþii unor autori precum Nikitin, care

considerã cã o problematicã, diferitã în esenþa sa de o simplã
temã de studiu, presupune interogarea asupra unor dileme

cu care se confruntã managerii ºi specialiºtii din cadrul

ºtiinþelor de gestiune. În acest sens, ne intereseazã acele
aspecte legate de mãsurarea ºi analiza performanþelor care

fac obiectul unei abordãri polemizante, ºi pentru care nu

s-a stabilit un rãspuns sau o soluþie care sã fie acceptate de
comunitatea ºtiinþificã sau de practicã. Astfel, în seria

abordãrilor cu caracter problematizant cu privire la tema

tratatã regãsim chestionarea asupra validitãþii ºi calitãþii
surselor de informaþii utilizate ca suport pentru analiza

performanþelor, precum ºi interogarea asupra instrumentelor

utilizate în analizã (indicatori financiari sau nonfinanciari),
în contextul asimetriilor informaþionale ºi al problemelor

de guvernanþã.

2. Analiza performanþelor ºi informaþia
    financiarã – o relaþie dinamicã

Analiza caracteristicilor esenþiale ale informaþiei prezintã

interes, pe de o parte, prin mecanismul de transmitere ºi, pe

de altã parte, prin conþinutul sãu (atât din punct de vedere al
cantitãþii de informaþie transmisã, cât ºi din punct de vedere

al semanticii), aspecte ce au fost exploatate de numeroase

abordãri din domeniul matematicii, sociologiei, psihologiei,
lingvisticii ºi economiei.
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Teoria matematicã a informaþiei ºi modelul
general al comunicãrii

„Informaþia, în sensul teoriei matematice, este un con-

cept esenþialmente probabilistic, definit cantitativ”
(Saada, 2000: p. 1190). Modelul clasic al comunicãrii,

aplicabil în diverse domenii, inclusiv cel economic,

derivã din aceastã abordare cantitativã a informaþiei, ai
cãrei autori de marcã sunt Weaver ºi Shannon. Numeroase

studii ale anilor ’60 analizeazã contabilitatea ca sistem

de informaþie, în sens matematic (Theil, 1969; Lee,
Bedford, 1969). Aceste studii acordã un interes deosebit

cantitãþii de informaþie transmise cu ajutorul documentelor

de raportare financiarã. Nu se discutã, în cadrul acestor
teorii, problema calitãþii informaþiei contabile (cu toate

atributele sale atent definite de normalizatori), nici aceea

a semnificaþiei informaþiei transmise pentru utilizatorii
finali. Prin prisma acestor studii se realizeazã o interpretare

probabilisticã a informaþiei financiar-contabile

comunicate cu ajutorul documentelor de sintezã,
stabilindu-se, în fapt, valoarea mesajului transmis de un

anumit numãr. „Bilanþul ºi contul de profit ºi pierdere

sunt percepute ca descompuneri ale unor sume totale
(active totale, pasive totale, cheltuieli totale sau venituri

totale)” (Theil, 1969: p. 459). Utilizând aceste fracþii,

cãrora li se asociazã o anumitã probabilitate de apariþie,
autorii construiesc un bilanþ informaþional, exprimat în

biþi, care poate fi utilizat atât pentru comparaþii între
întreprinderi, cât ºi pentru comparaþii cu industria. În

viziunea lui Lee ºi a lui Bedford, „operaþiunile din

contabilitate reprezintã un proces de informare care constã
în colectarea, clasificarea, aranjarea sistematicã,

însumarea ºi prezentarea datelor” (Lee, Bedford, 1969:

p. 256). Studiul acestora propune o schematizare
matematicã a tratamentelor contabile, bazatã pe teoria

entropiei. Autorii urmãresc un scop similar cu Theil, ºi

anume determinarea cantitãþii de informaþie, exprimatã
în biþi, care se poate transmite în anumite condiþii, în

funcþie de canalul specific de comunicare a informaþiei

contabile. Se ia în calcul, de asemenea, posibilitatea de a
utiliza metode contabile diferite (de exemplu LIFO ºi

FIFO pentru evaluarea stocurilor). Potrivit concluziilor

acestui studiu, cantitatea de informaþie transmisã este
determinatã de estimarea probabilisticã a importanþei

acesteia pentru utilizator, demonstrându-se cã, matematic,

alegerea unei metode diferite de mãsurare nu influenþeazã
cantitatea de informaþie provenind din mãsurarea, prin

intermediul contabilitãþii, a unui eveniment economic.

Aceste teorii matematice ale informaþiei au rolul de a
oferi o viziune nouã a contabilitãþii ºi a instrumentelor

acesteia, axatã pe schematizare ºi pe o abordare

cantitativã. Totuºi, pretenþiile lor sunt asumat limitate,
prin însuºi caracterul sociouman al ºtiinþelor de gestiune.

Aplicaþiile în economie ale teoriilor matematice ale
informaþiei nu iau astfel în calcul nici elemente de

psihologie sau sociologie ºi nici caracterul economic al

informaþiei (utilitatea economicã a informaþiei, costul de
furnizare etc.).

Vãzutã ca un sistem informaþional tipic, contabilitatea

„se distinge (totuºi) de celelalte sisteme de informaþii pe
trei planuri: prin specificitatea principiilor pe care se

sprijinã, prin specificitatea datelor prelucrate ºi prin

specificitatea metodelor de prelucrare” (Grenier, 2000:
p. 1122). Grenier ºi Bonnebouche sunt astfel promotorii

unei scheme de includere a principiilor contabile în

procesul de reprezentare. Acestea se interpun fie între
realitatea care trebuie reprezentatã ºi observator (la nivelul

principiilor de observare – prudenþã, cuantificare), fie între

realitatea de reprezentat ºi utilizatorul informaþiei
(la nivelul principiilor de construcþie a reprezentãrii), fie

între utilizator ºi observator (la nivelul principiilor

deontologice – sinceritate, regularitate) (Grenier, 2000:
p. 1123).

Astfel, problematica analizei performanþelor este

legatã în primul rând de acele studii care plaseazã
informaþia financiar-contabilã în contextul ei real, marcat

de constrângeri ºi imperfecþiuni.

În acest sens, considerãm oportunã prezentarea, în
continuare, a informaþiei financiar-contabile în lumina

diferitelor teorii contabile, precum ºi caracterizarea
acesteia în contextul economic actual.

Informaþia financiar-contabilã în lumina diferitelor
teorii contabile generale

Pânã în acest punct, prin orientarea lucrãrii, am

prezentat contabilitatea mai degrabã ca pe un sistem de
informare, care „permite producerea ºi difuzarea de

informaþii în vederea luãrii deciziilor” (Ionaºcu, 2003:

p. 33), abordare justificatã de aspectele practice ale
contabilitãþii ºi de rolul sãu în sânul organizaþiilor.

Aceasta este însã doar una dintre viziunile posibile ale

contabilitãþii, care poate fi perceputã ºi ca limbaj
formalizat, ca mod de reprezentare a realitãþii economice

a unei organizaþii, sau ca „joc social”, în cadrul unei

abordãri axate pe actorii implicaþi (producãtori,
beneficiari, normalizatori). Semnificative sunt ºi

controversele cu privire la natura însãºi a acestei disci-

pline, consideratã pe rând, sau simultan, tehnicã, ºtiinþã
sau artã.

Se vorbeºte din ce în ce mai mult, în comunitatea

ºtiinþificã internaþionalã, despre „teorii contabile”
(îi putem cita, selectiv, pe Watts ºi Zimmerman pentru

spaþiul anglo-saxon, pe Colasse ºi Casta, pentru spaþiul

francofon, pe Ionaºcu, pentru cercetarea româneascã).
Folosirea termenului nu trimite, în opinia noastrã,
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la sensul clasic de ansamblu sistematic de legi care sã
vizeze stabilirea adevãrului ºtiinþific, cât mai degrabã la

sensul general de ansamblu organizat de idei care se

raporteazã la un anumit domeniu (în limba greacã, theôria
desemneazã acþiunea de a observa). Modul de organizare

a sistemului de idei, precum ºi modul de raportare la

domeniul contabilitãþii dau esenþa fiecãreia dintre aceste
tipuri de teorii.

Bernard Colasse realizeazã o clasificare sistema-

ticã a diferitelor teorii contabile (Colasse, 2000:
pp. 1233-1244), pe care o vom prelua ºi sintetiza, în cele

ce urmeazã:

� Teorii contabile descriptive (teoriile despre
funcþionarea conturilor, teoriile de clasificare a

principiilor contabile) – care îi sunt complet

tributare practicii, reprezentând descrierea
principiilor fundamentale de funcþionare ale

contabilitãþii. Acestea sunt teoriile „despre”

practicã;
� Teorii contabile normative, care sunt caracterizate

de o rupturã faþã de abordarea inductivã clasicã,

propunând modele alternative la cele deja
existente, care sã fie ulterior preluate de practicã

(crearea cadrelor conceptuale derivã din aceastã

abordare). Acestea sunt teorii „pentru” practicã;
� Teorii contabile explicative, care au, spre

deosebire de cele enunþate anterior, un caracter
ºtiinþific mai pronunþat (teoria pozitivistã a

contabilitãþii, teoriile istorice ºi sociologice), ºi

nu îi mai sunt tributare practicii. Acestea sunt teorii
„asupra” contabilitãþii.

În cadrul abordãrilor descriptive, informaþiei finan-

ciar-contabile nu i se acordã o importanþã specialã. În
explicarea principiilor fundamentale ale contabilitãþii ºi

a mecanismelor de funcþionare ale conturilor, informaþia

financiar-contabilã nu capãtã un caracter problematizant.
Abordãrile normative se preocupã îndeaproape de

calitatea informaþiei financiar-contabile, printr-un demers

deductiv, dar nu pun încã problema utilitãþii acesteia
pentru beneficiari, utilitatea fiind prezumatã.

Problema utilitãþii comunicãrii financiare pentru

beneficiar începe sã fie pusã în mod sistematic în cadrul
unor cercetãri empirice nord-americane, accentul fiind

pus pe conþinutul informativ al documentelor financiare

ºi pe percepþia ºi reacþia pieþei în legãturã cu acest aspect
(Casta, 1997: p. 546).

În cadrul teoriilor pozitiviste, cercetarea informaþiei

financiar-contabile atinge noi valenþe, diferite substanþial
de cele anterioare. Pe aceastã linie se înscriu teoria

agenþiei ºi teoria asimetriei informaþionale, care vor fi, la

rândul lor, analizate în cadrul comunicãrii noastre.
Caracteristicile informaþiei financiar-contabile sunt strâns

legate, în acest caz, de conflictele de interes care apar
între diferiþii agenþi economici preocupaþi de realitatea

economicã a organizaþiei.

O caracterizare generalã a informaþiei
financiar-contabile ºi a raportãrii financiare, în
contextul economic actual

Lemarchand ºi Nikitin propun clasificarea sistemelor

contabile (investigând în acelaºi timp obiectul ºi evoluþia

instrumentelor specifice ale acestora) în contabilitatea
negoþului, contabilitatea industrialã, contabilitatea

financiarã (însoþitã de dualismul contabil) ºi conta-

bilitatea publicã modernã (Lemarchand, Nikitin, 2000:
pp. 771-780). Apariþia unei contabilitãþi financiare este

legatã istoric de dezvoltarea societãþilor pe acþiuni, care

induce nevoia comunicãrii de informaþie financiar-con-
tabilã cãtre acþionari, în calitatea lor de proprietari ai

întreprinderii, ºi cãtre alþi terþi interesaþi. O astfel de

comunicare necesitã instrumente ºi un cadru adecvat,
terenul fiind încã unul foarte delicat. Mai mult decât atât,

societãþile cotate la bursã din economia contemporanã

depãºesc obligaþiile legale de raportare ºi dezvoltã o
adevãratã „strategie de comunicare financiarã” (Guimard,

1997: p. 342).

Abordarea istoricã argumenteazã prezentarea
utilizatorilor informaþiei financiar-contabile, ca punct

de plecare în analiza caracteristicilor acesteia (opticã
adoptatã în cercetarea internaþionalã de Colasse, Casta,

Evraet etc., în cercetarea româneascã de Feleagã, Ionaºcu,

Malciu ºi în practicã de organismele de normalizare
contabilã).

Dintre numeroasele clasificãri ale utilizatorilor

informaþiei contabile o citãm, în cele ce urmeazã, pe cea
propusã de Jean-François Casta (1997: pp. 540-543):

� Managerii, care definesc politica contabilã a

întreprinderii ºi care sunt responsabili de
elaborarea documentelor financiare;

� Asociaþii, care sunt aportorii de capitaluri ai

întreprinderii, ºi care le-au delegat managerilor o
parte importantã a gestiunii acesteia;

� Terþii, care sunt bancheri, furnizori, clienþi,

interesaþi de evaluarea situaþiei întreprinderii;
� Investitorii potenþiali, care îºi fundamenteazã

decizia de investiþie pe informaþia financiar-con-

tabilã publicatã de întreprindere;
� Analiºtii ºi consilierii financiari (o categorie pe

care o vom prezenta distinct în cadrul acestei

lucrãri);
� Salariaþii ºi sindicatele, interesaþi de situaþia

economicã ºi financiarã a întreprinderii;

� Statul, în calitatea sa de garant al interesului
general;
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� Normalizatorii ºi cercetãtorii;
� Marele public, a cãrui nevoie de informare este

legatã de responsabilitatea socialã a întreprinderii.

Aceastã clasificare prezintã un interes particular, prin
introducerea normalizatorilor ºi cercetãtorilor ca o cate-

gorie distinctã de utilizatori ai informaþiei financiar-con-

tabile: aceºtia „se intereseazã, prin intermediul
populaþiilor de întreprinderi, asupra formei ºi conþinutului

rapoartelor publicate, cu scopul de a evalua, de exemplu,

conþinutul informativ al acestora, calitatea sau gradul de
armonizare” (Casta, 1997: p. 543).

Unul dintre cele mai „proaspete” documente produse

de normalizarea internaþionalã este documentul preliminar
redactat în comun de actorii principali ai momentului,

FASB ºi IASB, purtând titlul de „Cadru conceptual pentru

raportarea financiarã: obiectivele raportãrii financiare ºi
caracteristicile calitative ale informaþiei conþinute de

Singura categorie de utilizatori la a cãror relaþie cu
întreprinderea nu se face o referire directã, în cadrul acestei

enumerãri, este aceea a investitorilor. Considerãm cã acest

lucru nu reprezintã o omisiune, importanþa acestei
categorii pentru întreprindere fiind de fapt subînþeleasã

de normalizator. Mai mult, cum investitorii reprezintã,

pentru contabilitatea anglo-saxonã, o categorie
privilegiatã de raportarea financiarã, considerãm cã

normalizatorul a dorit sã justifice necesitatea raportãrii ºi

pentru alþi utilizatori, prin explicitarea relaþiei dintre
entitatea-întreprindere ºi aceºtia.

În general, categoriile de utilizatori ai informaþiei

financiar-contabile sunt prezentate de literatura de
specialitate descriptiv, într-o viziune staticã. Primeazã

abordarea prin prisma categoriilor de informaþii care ar trebui

sã fie folosite de beneficiari pentru luarea deciziei.
Considerãm pertinentã remarca potrivit cãreia s-a scris foarte

Relaţia beneficiarului cu „entitatea” 
(întreprinderea) 

Categoria de utilizator al 
informaţiei financiar-contabile Nevoia de informare 

- Investitorii de capital 
Capacitatea întreprinderii de a genera fluxuri de 

numerar şi modul în care percepţia acestei 
capacităţi afectează valoarea intereselor sale. 

Îi furnizează întreprinderii capital financiar, prin 
împrumuturi de lichidităţi şi de alte active. Creditorii Valoarea, momentul şi incertitudinea fluxurilor 

viitoare de numerar. 
Îi furnizează întreprinderii bunuri sau servicii. Furnizorii Evaluarea probabilităţii ca sumele datorate de 

întreprindere să îi fie plătite la timp. 
Îi furnizează întreprinderii servicii. Salariaţii Evaluarea stabilităţii, profitabilităţii şi capacităţii de 

dezvoltare a angajatorului. 
Întreprinderea le furnizează bunuri şi servicii Clienţi Evaluarea capacităţii întreprinderii de a produce în 

continuare bunuri şi servicii. 
Trebuie să vegheze la distribuirea eficientă a 

resurselor economice. 
Impozitează întreprinderea şi îi aplică taxe. 

Organizaţii guvernamentale şi de 
reglementare 

Informaţii necesare în stabilirea politicilor fiscale, 
în elaborarea de statistici despre venitul naţional 

sau a altor tipuri de statistici 
Întreprinderea poate afecta publicul în 

nenumărate feluri. Membri ai publicului 
Evaluarea tendinţelor întreprinderii şi a dezvoltării 

sale, evaluarea activităţilor întreprinse şi a 
capacităţii întreprinderii de a le continua. 

 
puþin despre „ceea ce utilizatorii de informaþie finan-
ciar-contabilã considerã a fi util în practicã ºi care sunt

motivele alegerii lor” (Duþescu, 2000: p. 27). Prima abordare

este mai degrabã normativã (ºi, prin urmare, va fi des întâlnitã
în elaborarea cadrelor conceptuale). A doua abordare, care

se intereseazã de motivele reale ale alegerii unui anumit tip

de informaþie ºi care, de fapt, investigheazã resorturile acestor
alegeri, va fi întâlnitã în cadrul unor studii empirice care,

respectând clasificarea teoriilor contabilitãþii propusã ante-

rior, au un caracter mai degrabã pozitivist.
Dimensiunea staticã a prezentãrii este depãºitã atunci

când autorii se concentreazã pe relaþiile care se stabilesc

între diverºii utilizatori ai informaþiei financiar-contabile
(de exemplu Minu, 2002). Vom prefera, la rândul nostru, sã

prezentãm în dinamicã aceste categorii de beneficiari,

mai exact în dinamica relaþiilor care se creeazã între ei,
folosindu-ne de contextul general al asimetriei informaþionale.

rapoartele financiare utile pentru luarea deciziei.” (FASB,
IASB, 2006), document deschis comentariilor pânã pe

data de 3 noiembrie 2006.

Importanþa acestui document este fundamentalã, fiind
primul dintr-o serie de documente ce vor fi produse în

comun de cele douã organisme, FASB ºi IASB. Încã din

start este statuat obiectivul principal al raportãrii
financiare, acela „de a le oferi informaþii investitorilor

actuali ºi potenþiali, creditorilor ºi altor categorii, care sã

le fie utile în realizarea de investiþii, în acordarea de credite
ºi în alte decizii similare de alocare a resurselor” (FASB

ºi IASB, 2006, S2, ix). „Cadrul conceptual pentru

raportarea financiarã” (2006) propune urmãtoarea
clasificare (sintetizatã în tabelul 1) a utilizatorilor

informaþiei financiar-contabile, evidenþiind ºi tipurile de

informaþii care le sunt utile, precum ºi rolul pe care aceºti
utilizatori îl au pentru întreprindere.

Utilizatorii informaþiei financiar-contabile potrivit cadrului conceptual FASB – IASB 2006

Tabelul 1
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Prezentarea de cãtre normalizatori a obiectivelor
raportãrii financiare ºi, implicit, a calitãþilor informaþiei

financiar-contabile pleacã de la premisa existenþei unui

utilizator educat (în sensul unei culturi contabile ºi
financiare minime, care sã-i permitã lectura ºi analiza

performanþelor organizaþiei, cu scopul luãrii deciziei).

Ne vom concentra, la rândul nostru, în cele ce urmeazã,
pe evidenþierea relaþiilor reciproce dintre analizã ºi

contabilitate, cu accentuarea punctului de maximã

apropiere, acela al raportãrii financiare.

Poziþia analizei financiare în raport cu informaþia
financiar-contabilã

Informaþia financiar-contabilã se aflã la întrepã-

trunderea contabilitãþii cu analiza financiarã (dovada

practicã fiind reprezentatã de însãºi schimbarea
terminologicã introdusã de IASB în denumirea genericã

a standardelor pe care le produce, de la IAS – Interna-

tional Accounting Standards – la IFRS – International
Financial Reporting Standards).

Pentru mult timp, aprecierea relaþiei dintre analiza

financiarã ºi contabilitate s-a axat pe identificarea
contabilitãþii drept sursã privilegiatã de informaþii pentru

analiza financiarã. De aici, preocuparea comunã a

specialiºtilor pentru asigurarea calitãþii acestor informaþii
(cu toate caracteristicile adiacente). Noile dezvoltãri au

indicat însã ºi alte chei de lecturã ale relaþiei dintre analizã
ºi contabilitate, cu importanþã atât pentru practician, cât

ºi pentru cercetãtor.

Astfel, unii autori considerã cã avem de-a face, în
economia contemporanã, cu o tendinþã de emancipare a

analizei financiare cu privire la sursele sale contabile

(Cohen, 2000: pp. 20-26). Potrivit lui Cohen, factorii care
determinã aceastã emancipare sunt urmãtorii:

� Dezvoltarea pieþelor financiare (care conduce la

dezvoltarea instrumentelor de gestiune a
portofoliului, bazate în mare parte pe metode

statistice de analizã);

� În analizele tradiþionale (tip analize de credit, în
cadrul economiilor bazate pe finanþarea bancarã),

se pune accent pe informaþiile prospective, deci

se cautã elemente informative economice,
comerciale, politice, sociale, care sã ajute la

realizarea de previziuni;

� Furnizorii de informaþii economice au o ofertã din
ce în ce mai bogatã în mediul de afaceri

contemporan (baze de date financiare, informaþii

extracontabile), ceea ce destinde dependenþa
analizei de sursa contabilã directã.

Putem adãuga, la factorii enunþaþi de Cohen,

dezvoltarea elementelor intangibile în cadrul unei
economii bazate pe cunoºtinþe. Mãsurarea în contabilitate

a elementelor capitalului intelectual al întreprinderii
reprezintã un element foarte sensibil, mai ales pentru

economiile cu pieþe financiare nedezvoltate, cum este

cazul României. Un studiu recent realizat (Anghel, Sandu,
2006), aratã cã existã o diferenþã substanþialã între

valoarea activelor necorporale înregistrate de

contabilitatea întreprinderii ºi valoarea capitalului
intelectual recunoscutã de piaþã (ºi evidenþiatã de

diferenþa dintre valoarea bursierã ºi valoarea capitalurilor

proprii ale întreprinderii).
Potrivit documentului preliminar cu privire la cadrul

conceptual al raportãrii financiare (FASB, IASB, 2006),

rolul analizei performanþelor este fundamental prin însuºi
obiectivul general de a servi luãrii de decizii de diverºii

utilizatori. Luarea deciziei presupune un proces de

prelucrare ºi de analizã a informaþiei, ºi se precizeazã
explicit cã normalizatorii pornesc de la premisa cã

utilizatorul informaþiei este unul „educat”, în sensul cã,

pe de o parte, el posedã suficiente cunoºtinþe de afaceri ºi
economie pentru a citi ºi interpreta informaþia ºi cã, pe de

altã parte, el va analiza aceastã informaþie cu suficientã

diligenþã.
Una dintre categoriile de utilizatori ai informaþiei

financiar-contabile este aceea a analiºtilor financiari (deºi

nu este direct enunþatã de normalizatori). Aceºtia sunt
consideraþi de literatura de specialitate drept o categorie

intermediarã (Duþescu, 2000: p. 31), deoarece prelucrarea
ºi interpretarea informaþiilor financiar-contabile este

realizatã pentru un alt beneficiar. Analiºtii financiari, fie

cã fac parte din personalul întreprinderii, fie cã îºi oferã
serviciile unor bãnci, agenþii de brokeraj, investitori

instituþionali, posedã expertizã ºi folosesc instrumente

specifice pentru a analiza informaþia brutã furnizatã de
conturile anuale ale întreprinderii sau obþinutã din alte

surse, contabile sau extracontabile. Pentru a elucida

problema surselor utilizate de analiºtii financiari putem
aminti studiile întreprinse de Pike, Meerjansen ºi

Chadwick (1992), pentru Marea Britanie ºi Germania, de

Gniewoszc (1990), Breton ºi Taffler (1990), pentru Aus-
tralia, care au evidenþiat contractele întreprinse de

companii ºi vizitele la sediu drept sursã de informaþii

primordialã utilizatã de analiºtii financiari, mai importantã
decât utilizarea conturilor anuale. Studiul realizat de

Duþescu (1997) în România testeazã, printre altele, gradul

de înþelegere a unor indicatori financiari uzuali ºi gradul
de utilizare a informaþiilor contabile în luarea deciziei de

investiþie de societãþile de valori mobiliare româneºti.

Concluziile aratã o bunã înþelegere a indicatorilor clasici
ºi utilizarea informaþiilor contabile în luarea deciziilor.

Se remarcã, de asemenea, ºi utilizarea unor surse de

informaþii alternative (alte rapoarte ale întreprinderii, presa
financiarã, vizitele la sediu etc.).
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Un studiu recent elaborat de Fogartz ºi Rogers (2005)
realizeazã o analizã pertinentã a categoriei analiºtilor

financiari, din punct de vedere al stadiului cercetãrii, dar

ºi prin realizarea unei analize cantitative, în final. Autorii
considerã cã analiºtii financiari reprezintã o categorie

socioprofesionalã în formare. De asemenea, analiza

stadiului cercetãrii realizatã de aceºti autori evidenþiazã
mai multe direcþii de cercetare, dintre care amintim:

� Analiza mediului de informare general (Bricker,

Previts, Robinson, Young, 1995; Rogers, 1996,
Williams, Mozes, Saadouni, Simon, 2000), axatã

pe dihotomii între diferite surse de informare, între

informaþia auditatã ºi cea neauditatã sau cu referire
la diferenþele internaþionale;

� Analiza gradului de folosire a informaþiei contabile

de analiºtii financiari (Horngren, 1978; Chugh,
Meador, 1984; Mear, Firth, 1987);

� Analiza gradului de acurateþe a previziunilor

analiºtilor financiari (Dugar,  Nathan, 1995;
Hubert, Fuller, 1995);

� Analiza influenþei rapoartelor produse asupra

deciziei de cumpãrare sau vânzare a investitorului
(Booker, Krishnan, 2000);

� Importanþa analiºtilor în cadrul pieþelor financiare

organizate (Ackert, Athaussafos, 1997) etc.
Scopul principal al analizei financiare este acela de a

traduce ºi interpreta realitatea întreprinderii, pentru a servi
la fundamentarea deciziilor de alocare a resurselor.

Viziunea care primeazã, în logica anglo-saxonã, este aceea

a investitorului, deci a deciziei de investiþii. În economiile
bazate pe credit, însã, analiza financiarã se apleacã

preponderent asupra elementelor de analizã de credit,

urmând adeseori proceduri specifice instituite la nivelul
instituþiilor bancare.

Una dintre abordãrile posibile este aceea care priveºte

analiza financiarã drept parte componentã a diagnosticului
global strategic al întreprinderii (Niculescu, 2003). Autoarea

atinge astfel ºi problema sursei de informaþie ºi a legãturii

cu contabilitatea ºi realizeazã o trecere în revistã a tipurilor
de diagnostic ºi a domeniilor de analizã, evidenþiind în

paralel normele contabile care vizeazã domeniul analizat.

Etapele diagnosticului global (diagnostic economic, diag-
nostic financiar ºi diagnostic strategic) se pot fundamenta

astfel pe informaþii contabile reglementate, direct sau

indirect, de norme internaþionale, ceea ce readuce în discuþie
problema calitãþii acestor informaþii.

O altã abordare presupune clasificarea analizei

financiare a conturilor întreprinderii în analizã univariatã
ºi analizã multivariatã (Duþescu, 2000: pp. 37-49).

Analiza univariatã presupune calculul de indicatori

ºi necesitã analiza cu ajutorul comparaþiilor în timp, în
spaþiu ºi cu valori reper.

Dintre posibilitãþile de grupare a ratelor de analizã
amintim:

� Gruparea în rate de structurã, de eficienþã ºi rate

ale echilibrului financiar (Vâlceanu ºi alþii, 2005);
� Clasificarea în rate de structurã, de sintezã ºi de

rotaþie (Cohen, 1997);

� Gruparea în rate de structurã, de gestiune, de
rentabilitate ºi ale echilibrului financiar

(Niculescu, 2000) etc.

Analiza multivariatã presupune combinarea ratelor
univariate în modele complexe, cu scopul de a-i atribui

companiei un anumit scor, în funcþie de care sã se poatã

stabili riscul de faliment asociat. Dintre modelele create
pentru a stabili un astfel de scor al întreprinderii amintim

(Anghel, 2002):

� Modelele ºcolii anglo-saxone: Beaver (1966),
Altman (1965), Edminster (1972), Diamond (1976),

Deakin (1977), Springate (1978), Koh ºi Killough

(1980), Ohlson (1982), Zavgren (1983) etc.
� Modelele ºcolii continentale: Collongues (1976),

Conan ºi Holder (1979), modelul Bãncii Franþei

etc.
� Modelele ºcolii româneºti: Mânecuþã ºi Nicolae

(1996), Bãileºteanu (1998), Ivonciu (1998) ºi

Anghel (2002).

Asimetria informaþionalã ºi teoria agenþiei –
un context pragmatic pentru analiza informaþiei
financiar-contabile

Contabilitatea îndeplineºte, pe lângã funcþia clasicã
de a þine conturi, ºi douã funcþii, mult mai subtile: funcþia

strategicã (suport în luarea deciziei, mãsurarea

performanþei) ºi funcþia politicã (raporturile sociale dintre
actorii economici, explicate cu ajutorul teoriei agenþiei).

(Boussard, citat de Simon, 2000: p. 1246).

Aceastã ultimã funcþie va face obiectul studiului
nostru, pornind de la ideea cã actorii economici nu au

acces în mod gratuit la orice informaþie care le este

necesarã. Consecinþele acestei constatãri sunt, pe de o
parte, faptul cã informaþia are sau poate avea un cost ºi,

pe de altã parte, faptul cã poate exista un acces diferenþiat

la aceastã informaþie. Informaþia disponibilã pe piaþã este
astfel parþialã ºi asimetricã.

Teoria asimetriei informaþionale se sprijinã ºi pe

articolul lui Akerlof (1970), „care analizeazã
comportamentul cumpãrãtorilor ºi vânzãtorilor de bunuri

de ocazie abandonând ipoteza informaþiei perfecte pentru

a presupune, dimpotrivã, incertitudinea consumatorului
în ceea ce priveºte calitatea produselor cumpãrate.”

(Raimbourg, 1997: p. 190)

Iniþial, teoria asimetriei informaþionale a marcat în
primul rând cercetãrile din domeniul comportamentului
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cumpãrãtorului (Spence, 1977, Leland, 1979, Heinkel,
1981, Allen, 1984) ºi din cel al publicitãþii (Nelson, 1970,

1974 ºi 1978), dar s-a extins apoi cu rapiditate în teoria

financiarã ºi a afectat considerabil teoriile clasice ale
firmei (studii citate de Raimbourg, 1997).

Ipoteza asimetriei informaþionale este strâns legatã

de teoria agenþiei ºi de existenþa relaþiilor de agenþie, pe
care le vom prezenta în continuare, în contextul analizei

pieþelor financiare ºi al relaþiilor care se stabilesc în cadrul

acestora.
Teoria agenþiei a fost elaboratã de Jensen ºi Meckling

în 1976. Ei oferã o viziune nouã asupra organizaþiei, având

consecinþe semnificative la nivelul analizei comunicãrii
financiare. Astfel, „firma reprezintã o ficþiune juridicã ce

serveºte drept punct de focalizare pentru un proces com-

plex, în care conflictele dintre indivizi (acþionari ºi
manageri, de exemplu) sunt rezolvate prin punerea în

practicã a unei reþele de relaþii contractuale” (Jensen ºi

Meckling, 1976).
Relaþia de agenþie apare atunci când „un particular

(sau o întreprindere) îi încredinþeazã altcuiva parþial

gestiunea propriilor sale interese.” (Raimbourg, 1997:
p. 188). Deºi asemãnãtoare unei relaþii de mandat, relaþia

de agenþie nu presupune semnarea vreunui contract.

Exemplele clasice de relaþii de agenþie (terminologie
provenind din traducerea practic literalã a anglo-saxonului

„agency theory”), caracterizate de o situaþie de asimetrie
a informaþiei, sunt:

� Un pacient (principalul) care îi încredinþeazã

medicului (agentul) sãnãtatea sa;
� Un automobilist (principalul) care îi încredinþeazã

garajistului (agentul) maºina sa, pentru reparaþii;

� Un acþionar (principalul) care îi încredinþeazã
managerului (agentul) gestiunea întreprinderii pe

care o deþine, într-o anume proporþie;

� Un angajator (principalul) care îi încredinþeazã
angajatului (agentul) sarcinile ce îi definesc munca

(Raimbourg, 1997: pp. 188 – 199).

Aceastã teorie se dovedeºte crucialã atunci când
adãugãm contextul asimetriei informaþionale. Aºa cum o

aratã unele studii (Marois ºi Bompoint, 2004), teoria

agenþiei are sens doar în condiþiile unei informaþii
imperfecte ºi asimetrice între pãrþi (agentul are o

cunoaºtere superioarã faþã de principal a sarcinii pe care

trebuie sã o îndeplineascã).
Teoria agenþiei ajutã explicarea mai multor fenomene,

strâns legate de subiectul comunicãrii noastre, printre care

regãsim:
� De ce un antreprenor sau un manager al unei

companii cu o structurã de finanþare mixtã va alege

pentru companie acele activitãþi pentru care
valoarea totalã a firmei este mai micã decât ar fi în

condiþiile în care acesta ar fi unic proprietar;
� De ce faptul cã acesta nu reuºeºte sã maximizeze

valoarea firmei este perfect coerent cu eficienþa

activitãþii;
� De ce vânzarea de acþiuni ordinare este o sursã

viabilã de capital, deºi managerii nu maximizeazã

valoarea firmei;
� De ce se emit acþiuni preferenþiale;

� De ce sã li se ofere creditorilor ºi acþionarilor, în

mod voluntar, rapoartele contabile ºi de ce
managementul sã implice auditori independenþi

pentru a atesta acurateþea ºi corectitudinea acestor

rapoarte (Jensen, Meckling, 1976: p. 2).
Autorii citaþi mai sus acordã o importanþã

semnificativã costurilor de agenþie (monitorizarea

cheltuielilor de cãtre principal, cheltuielile efectuate de
agent pentru a pãstra legãtura cu principalul ºi pierderile

reziduale). Literatura dezvoltã aceastã perspectivã, mai

ales în cadrul cercetãrilor empirice pe tema relaþiilor de
agenþie (dintre cele mai recente studii citãm analiza

cazului Enron realizatã de Arnold ºi de Lange, 2004;

analiza reþelelor sociale ºi problema antiselecþiei în cadrul
relaþiilor de agenþie, realizatã de Dahlstrom ºi Ingram,

2003; analiza consecinþelor economice ale

regulamentelor de raportare financiarã SEC, Bushee ºi
Leuz, 2004).

Teoria agenþiei vine astfel sã înlocuiascã ipoteza
informãrii perfecte a diferiþilor actori ai scenei econo-

mico-financiare, propunându-ºi determinarea unui

„second best”. Cãutarea soluþiilor va fi marcatã de
incertitudini legate de comportamentul agentului (riscul

moral) ºi de calitatea recrutãrii (Raimbourg, 1997: p. 189).

Numeroase studii empirice se plaseazã în contextul
asimetriei informaþionale ºi al teoriei agenþiei. Citãm,

dintre acestea, studiile recente ale lui Johnson ºi Droege

(2004) cu privire la impactul diferenþelor culturale asupra
posibilitãþilor de compensare a problemelor de agenþie.

Alte studii au vizat modul de manifestare a problemelor

de agenþie în contexte economice particulare (de exemplu
studiul lui Rutherford (2005) despre agenþii imobiliare

sau studiul lui Guilding (2003) cu privire la industria

turismului). Aceste câteva exemple relevã, pe de o parte,
actualitatea temei, ºi argumenteazã în acest sens adoptarea

contextului de asimetrie informaþionalã pentru aceastã

comunicare ºi, pe de altã parte, diversitatea abordãrilor
empirice ºi deschide astfel noi perspective de cercetare.

Agenþi ºi principali – o viziune nuanþatã a
beneficiarilor ºi producãtorilor informaþiei finan-
ciar-contabile

În cele ce urmeazã vom plasa problema utilizatorilor
informaþiei financiar-contabile în contextul asimetriei
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informaþionale ºi al relaþiilor de agenþie (deci într-un con-
text contractual al întreprinderii). Literatura românã

recunoaºte existenþa urmãtoarelor relaþii de agenþie între

utilizatorii informaþiei financiar-contabile (Malciu, 1998:
pp. 70-80):

� Asimetria informaþionalã între manageri ºi

acþionari;
� Asimetria informaþionalã între creditori ºi

acþionari;

� Asimetria informaþionalã între diferitele categorii
de acþionari;

� Asimetria informaþionalã dintre creditori ºi

manageri (problema care se pune în acest caz nu
este neapãrat aceea a reducerii asimetriei

informaþionale, a cãrei existenþã este naturalã, ci a

reducerii costurilor de agenþie).
Disocierea controlului de proprietate a condus la

potenþarea problemelor de agenþie. Relaþia dintre mana-

ger ºi acþionar, pârghiile pe care cel de-al doilea le are
pentru a controla activitatea managerului, precum ºi

costurile ºi legitimitatea acestui control vor fi discutate

în contextul teoriei guvernanþei corporative.
Am realizat, la rândul nostru, o clasificare a raporturilor

dintre utilizatorii informaþiei financiar-contabile, prin

prisma asimetriei informaþionale ºi a relaþiilor de agenþie
(Figura 1).

financiare cãtre satisfacerea nevoilor lor de informare).
Pe lângã aceste tipuri de relaþii am identificat ºi o relaþie

bivalentã, care se stabileºte între manager ºi angajat

(sau, indirect, între acþionar, în calitatea sa de proprietar
al întreprinderii, ºi salariat). Salariatul este, dintr-o

perspectivã, afectat de asimetria informaþionalã prin

faptul cã nu are acces la informaþii complete care sã îi
asigure evaluarea corectã a stabilitãþii, continuitãþii ºi

capacitãþii de rambursare a firmei. Pe de altã parte, el este

avantajat de asimetria informaþionalã în ceea ce priveºte
sarcinile care îi compun munca (în aceastã ipostazã el

este agentul, iar angajatorul joacã rolul principalului, al

celui care îi încredinþeazã agentului gestiunea intereselor
sale, prin munca pe care acesta din urmã o presteazã).

Investigarea acestor relaþii prezintã un interes particu-

lar pentru cã pregãteºte terenul pentru introducerea teoriei
guvernanþei corporative ºi pentru analiza consecinþelor

sale la nivelul comunicãrii financiare ºi al calitãþii

informaþiei financiar-contabile.

3. Analiza performanþelor în contextul
    problemelor de guvernanþã corporativã

Literatura de specialitate ºi practica oferã mai multe

posibilitãþi de desemnare terminologicã a problemelor
care fac obiectul acestei pãrþi a lucrãrii noastre, în parte

din cauza feluritelor traduceri ale expresiei anglo-saxone
de corporate governance. Astfel, în literatura de

specialitate francezã întâlnim expresiile „gouvernement

d’entrerprise” (guvernarea întreprinderii, în comunicate
ale OCDE sau la autori precum Gomez, Marois, Bompoint,

aplecaþi mai mult spre o abordare juridicã) ºi

„gouvernance corporative” (guvernanþã corporativã, la
autori precum Perez, Pollin, marcaþi mai mult de

dimensiunea economico-financiarã a problemei).

În literatura românã (presa sau literatura de specialitate)
se pot identifica mai multe expresii care desemneazã acest

concept: „guvernare corporatistã” (Sãptãmâna financiarã,

nr. 47, 06.02.06), „guvernanþã corporativã (în contextul
stabilirii principiilor guvernanþei corporative (societare) –

Standardul internaþional de audit nr. 260 – „Comunicarea

aspectelor de audit celor însãrcinaþi cu guvernanþa”, p. 2,
dec. 2004). De asemenea, se poate regãsi, în practicã, ºi

termenul de „guvernare a întreprinderii” (norma de calificare

2130 în norme profesionale ale auditului intern -
www.cafr.ro). Vom adopta, în continuare, termenul de

„guvernanþã corporativã”, reprezentând o traducere a

expresiei anglo-saxone deja consacratã, atât în practicã, de
marile cabinete de audit (KPMG, Informare de presã,

septembrie 2003), cât ºi în cercetare (V. Robu, C. Vasilescu,

Îmbunãtãþirea sistemului de guvernanþã corporativã –
strategie de creºtere a performanþei globale a întreprinderii).

MANAGER 

Acţionari majoritari 

Legendă 
 relaţie de agenţie clasică 
 asimetrie informaţională între parteneri 

 asimetrie informaţională bivalentă 

Acţionari 

Acţionari 
minoritari 

Angajaţi 

Alţi parteneri 

Creditori 

Statul 

etc. 

Figura 1. O tipologie axatã pe utilizatori a situaþiilor

de asimetrie informaþionalã

Am identificat astfel relaþia de agenþie clasicã, ce se
stabileºte între acþionar, în calitatea sa de principal, ºi

manager, în calitate de agent al acestuia. Am identificat,

de asemenea, asimetria informaþionalã dintre acþionarii
majoritari ºi cei minoritari sau dintre acþionari ºi ceilalþi

utilizatori ai informaþiei financiar-contabile (acþionarii

majoritari, respectiv masa acþionarilor, fiind categoriile
avantajate de asimetria informaþionalã, atât prin cantitatea

de informaþie oferitã, cât ºi prin orientarea raportãrii



23

P
ro

bl
em

at
ic

a 
an

al
iz

ei
 p

er
fo

rm
an

þe
lo

r –
 o

 a
bo

rd
ar

e 
cr

iti
cã

 în
 c

on
te

xt
ul

 te
or

iil
or

 in
fo

rm
aþ

ie
i º

i g
uv

er
na

nþ
ei

 c
or

po
ra

tiv
e

Perceputã ca o artã de a conduce managerii,
„guvernanþa corporativã se referã la dispozitivul

instituþional ºi comportamental care reglementeazã relaþiile

dintre directorii unei întreprinderi – sau, în sens mai larg,
ai unei organizaþii – ºi pãrþile interesate de viitorul

respectivei organizaþii, în primul rând cei care deþin drepturi

legitime asupra acesteia.” (Perez, 2003: p. 22).
În accepþiunea OCDE, autor al mai multor seturi de

principii de guvernare a întreprinderii, „guvernanþa

corporativã reprezintã sistemul prin care companiile sunt
conduse ºi controlate. Guvernanþa corporativã implicã

un set de relaþii între managementul companiei, consiliul

director ºi acþionarii ºi ceilalþi parteneri ai întreprinderii.
Guvernanþa corporativã oferã, de asemenea, structurile

prin care sunt stabilite obiectivele companiei, precum ºi

prin care sunt determinate mijloacele de a atinge aceste
obiective ºi modul în care este monitorizatã performanþa”

(Principiile guvernãrii întreprinderii ale OCDE, 2004).

Repunerea în cauzã a problemelor
de guvernanþã – scandaluri financiare recente

Deºi piaþa financiarã a cunoscut numeroase scandaluri
financiare, cazul care marcheazã simbolic profesia

contabilã, pe cea a auditorilor, precum ºi atitudinea

viitoare a investitorilor, este cazul Enron.
Comparat cu tragedia scufundãrii Titanicului,

prãbuºirea companiei Enron a avut consecinþe importante
asupra economiei americane, asupra pieþelor financiare

ºi asupra forþei de muncã, direct sau indirect legatã de

compania Enron. „Folosind modelul Rezervelor Federale
de estimare a amplorii acestor efecte, se estimeazã cã 17%

din scãderea preþului titlurilor de valoare a fost

determinatã de temerile investitorilor cu privire la fraudã,
ca urmare a acestor scandaluri. Drept consecinþã, produsul

intern brut se va diminua cu 0,67% pe urmãtoarele 24 de

luni, ceea ce reprezintã o pierdere de producþie de 35 de
miliarde de dolari americani, reducerea produsului intern

brut cu 62 de miliarde de dolari ºi 4.500 de cazuri de

pierdere a locului de muncã” (Arnold, 2004: p. 752).
Principalele cauze ale acestor fenomene sunt asimetria

informaþionalã ºi comportamentul oportunistic al

agenþilor (ne plasãm, astfel, în cadrul teoriei relaþiilor de
agenþie). De obicei, soluþiile propuse pentru rezolvarea

problemelor de agenþie sunt monitorizarea activitãþii ºi

mãsurarea performanþelor. Uneori însã, acþionarii devin
propriile lor victime, prin presiunea pe care o exercitã

pentru a obþine câºtiguri imediate, ceea ce sãrãceºte

viziunea strategicã ºi pune în pericol dezvoltarea pe
termen lung a companiei (Arnold, 2004).

Dintre alte cazuri celebre, cu impact puternic asupra

pieþelor financiare ºi credibilitãþii informaþiilor transmise
cãtre investitori amintim seria dot-com (1997-2001),

Credit Lyonnais (2001), Toshihide Iguchi ºi Daiwa Bank
(1995), Hollinger International Inc. (2004), Flaming

Ferraris (1999), Parmalat (2003), WorldCom (2001).

În paralel cu înmulþirea acestor fenomene de
dezechilibru suntem astãzi martorii rãspândirii în lume a

„principiilor de guvernanþã”, sau a „bunelor practici de

guvernanþã”, precum ºi a analizelor regionale, realizate
de diverse organisme internaþionale, care au rolul de a

evalua mediul economic ºi în special pieþele financiare

din perspectiva respectãrii principiilor guvernanþei cor-
porative.

Despre aplicabilitatea bunelor practici
de guvernanþã în lume

Multe instituþii ºi organizaþii au produs, în ultimele

douã decenii, documente ce propun principii de
guvernanþã corporativã, cele mai cunoscute fiind

CalPERS (California Public Employees Retirement

Center, pe care îl citãm pentru rolul sãu de pionierat în
formularea principiilor de guvernanþã corporativã) ºi

OCDE. Numãrul de instituþii (bãnci, fonduri de pensii,

fonduri de investiþii, organisme de normalizare contabilã)
este covârºitor, fiind o dovadã a magnitudinii fenomenului

de guvernanþã corporativã în economia contemporanã

(vom cita doar câteva exemple: bursele de valori, insti-
tute internaþionale de guvernanþã corporativã, grupuri de

lucru naþionale, bãnci de dezvoltare etc.). Codul de
guvernanþã corporativã reprezintã „un set de principii,

standarde ºi bune practici de guvernanþã, emis de o

anumitã instituþie, a cãrui aplicare nu are un caracter
obligatoriu, ci unul opþional.” (Robu ºi Vasilescu, 2004).

De o importanþã strategicã pentru þãrile din sud-estul

Europei este masa-rotundã organizatã în 2001 sub egida
OCDE, la care au participat ºi reprezentanþi ai României,

ºi care s-a finalizat cu redactarea unui document conþinând

principii de guvernanþã corporativã aplicabile în regiune.
Se accentua în acest document importanþa conceptului

de guvernanþã corporativã ºi erau propuse mãsuri care sã

înlesneascã punerea sa în practicã, dat fiind contextul
economiilor de tranziþie ºi impactul privatizãrilor masive

din zonã (www.oecd.org).

Manageri, acþionari ºi parteneri
ai întreprinderii – actorii jocurilor de guvernanþã

Punctul de pornire pentru teoria guvernanþei corpora-
tive este reprezentat de lucrarea „The Modern Corporate

and Private Property”, scrisã în anii ’30 de Bearle ºi Means,

care puneau pentru prima datã explicit problema separãrii
proprietãþii de control în marile companii americane

(Mizruchi, 2004). Deºi analiza problemelor de guvernanþã

a luat o turnurã preponderent financiarã sau juridicã, este
important sã avem întotdeauna în vedere problema de
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bazã, aceea a proprietãþii ºi a controlului, care ne va
permite în continuare sã studiem legitimitatea abordãrii

problemelor de guvernanþã ºi dintr-o altã viziune decât

cea acþionarialã.
Acþionarul reprezintã categoria tradiþionalã marcatã

de problemele de guvernanþã – el este proprietar al

întreprinderii, dar nu posedã controlul proprietãþii sale,
aici intervenind contextul deja amintit al teoriei agenþiei.

Mai mult, poziþia sa este extrem de vulnerabilã (mai ales

în cazul acþionarilor minoritari), datã fiind asimetria
informaþionalã care marcheazã relaþiile dintre acþionar ºi

manager. În cadrul acestei viziuni bazate pe acþionar (de

facturã anglo-saxonã), putem identifica mai multe
elemente (Charreaux, 2001: p. 747):

� Actorii creãrii ºi repartizãrii de valoare sunt

acþionarii (actuali ºi potenþiali), creanþierii
financiari ºi managerii;

� Toate contractele realizate cu aportorii de capital

sunt încheiate de manager;
� Sistemul de guvernanþã corporativã se rezumã la

douã mecanisme externe, piaþa financiarã ºi piaþa

managerilor, ºi la un singur mecanism intern,
consiliul de administraþie, care poate acþiona

asupra managerului motivându-l cu remuneraþie

superioarã sau, dimpotrivã, înlocuindu-l;
� Ceilalþi actori au un rol accesoriu, mai ales în

influenþarea parametrilor de stabilire a costurilor
de agenþie;

� Singurul criteriu de eficienþã pentru evaluarea

sistemului este valoarea bursierã.
Aceastã viziune poate pãrea reductivã, dar ea este

coerentã cu principiile de bazã ale teoriei ºi cu importanþa

crescutã a pieþelor financiare, care îi conferã investitorului
un loc privilegiat. De asemenea, viziunea aceasta îºi

gãseºte nenumãraþi adepþi mai ales în economiile bazate

pe capitaluri provenind de pe pieþele financiare.
Numeroase voci vin sã critice în ziua de astãzi

viziunea acþionarialã, ºi sã acorde un rol important ºi

altor parteneri ai întreprinderii (mai ales salariaþilor).
Aceastã viziune alternativã este una „continentalã”,

caracterizând economiile bazate pe împrumut, ºi se doreºte

coerentã cu concepte precum economie bazatã pe
cunoaºtere, responsabilitate socialã, capital uman.

Bãncile, furnizorii, clienþii, salariaþii, statul,

comunitatea localã sunt parteneri ai întreprinderii,
utilizatori recunoscuþi ai informaþiei financiar-contabile.

Este nevoie ca ºi interesele acestora sã fie protejate de

incompetenþa sau chiar rea-voinþa managerului? Trebuie
redusã asimetria informaþionalã în ceea ce îi priveºte,

existã oare valoare creatã în legãturã directã cu aceºtia?

Deºi în sens strict acþionarul este singurul proprietar
legitim al întreprinderii, afectat în mod direct de modul

în care averea sa este guvernatã, numeroºi autori dau o
importanþã din ce în ce mai mare categoriilor amintite

(Charreaux, Marois, Bompoint, Pollin) ºi considerã

justificatã viziunea partenerialã a întreprinderii. Aceºti
autori fundamenteazã teoria partenerialã nu numai pe

importanþa strategicã a acestor parteneri, ci ºi pe unele

teorii deja amintite legate de luarea deciziei de investiþii,
care aratã cã informaþia financiar-contabilã reprezintã o

sursã secundarã, deci nu ar trebui sã fie subordonatã

intereselor de informare ale acestora.
În literatura francezã, de exemplu, poate ºi ca un mod

de a afirma o identitate naþionalã în acest domeniu, se

acordã un rol esenþial salariatului (în sistemul economic
francez existã, de altfel, particularitatea salariatului

acþionar) (Pollin, 2003). Se accentueazã astfel rolul cre-

ator de valoare al capitalului uman, care justificã o
informare aplecatã spre nevoile acestuia, ca factor strate-

gic al creºterii firmei.

Indicatori financiari versus indicatori nonfinanciari
în analiza performanþelor managementului

Dupã cum am enunþat anterior, pârghiile principale
pentru rezolvarea problemelor de agenþie ºi de guvernanþã

sunt monitorizarea ºi mãsurarea performanþelor. În ceea

ce priveºte monitorizarea, problemele de bazã care apar
sunt legate de organismele externe ºi interne care o pot

asigura, precum ºi de independenþa acestora (mai ales în
cazul auditului financiar). Cât despre mãsurarea

performanþei, ea este dependentã de informaþiile introduse

în sistemul de mãsurare ºi de instrumentele utilizate. Vom
încerca, în cele ce urmeazã, sã realizãm o trecere rapidã în

revistã a principalilor indicatori care pot fi utilizaþi în

acest scop.
Indicatorii financiari utilizaþi pentru mãsurarea

performanþelor întreprinderii au o mare diversitate,

clasificarea cea mai largã fiind în indicatori clasici ºi
moderni (dintre care un rol deosebit pentru comunicarea

noastrã o au indicatorii de creare de valoare).

Calitãþile de bazã ale indicatorilor de analizã financiari
sunt urmãtoarele (Vasilescu, 2003):

� reflectarea sinteticã ºi dinamicã a situaþiei

economico-financiare a firmei;
� asigurarea interdependenþei dintre fenomenele

economice, sociale ºi naturale, în scopul prevenirii

ºi încetinirii degradãrii mediului natural;
� reflectarea corelaþiei dintre toate funcþiile

întreprinderii (cercetare-dezvoltare, producþie,

comercialã, personal, financiar-contabilã);
� oferirea posibilitãþii realizãrii de comparaþii în

timp, spaþiu ºi mixte, pe baza utilizãrii de rate

financiare standardizate utilizate atât pe plan
naþional, cât ºi internaþional.
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Calitatea managementului Eficacitatea politicilor de remunerare a conducerii executive 

� Gradul de execuţie al strategiei firmei 
� Calitatea strategiei companiei 
� Experienţa managerială 
� Calitatea viziunii organizaţionale 
� Stilul de conducere al managementului 

� Armonizarea politicii de stimulare a managementului cu interesele 
acţionarilor 

� Politicile de remunerare bazate pe criterii corespunzătoare de 
performanţă 

� Raportul dintre remunerarea conducerii executive şi remunerarea 
forţei de muncă 

Cultura corporativă Calitatea sistemului de comunicare cu acţionarii 

� Abilitatea de a atrage şi păstra persoane talentate 
� Calitatea forţei de muncă 
� Calitatea sistemului de acordare de stimulente 
� Calitatea programelor de traning a personalului 
� Politicile sociale şi de mediu 
� Utilizarea muncii în echipă 

� Credibilitatea managementului 
� Accesibilitatea managementului 
� Eficienţa departamentului de relaţii cu acţionarii 
� Calitatea materialelor publicate 

 

Criterii nonfinanciare utilizate în evaluarea performanþelor

Tabelul 3

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

Cei mai reprezentativi indicatori utilizaþi în cadrul
diagnosticului financiar sunt ratele financiare. Se pot

identifica, în literatura de specialitate, peste 150 de rate

financiare (Anghel, 2002). Urmãtorul tabel prezintã

sintetic un set de rate financiare, considerate
reprezentative pentru diagnosticul financiar (Pinches,

1975, citat de Anghel, 2002):

Rentabilitatea 
investiţiei Îndatorare Eficienţa capital Lichiditate Cash-flow Rotaţia stocurilor Rotaţia creanţelor 

Profit net/activ net Datorii/ 
Capital propriu 

Cifra de afaceri/ 
Active 

Active circulante/ 
Datorii curente 

 

Disponibil/ 
Active 

Stocuri/ 
Cifra de 
afaceri 

Creanţe/ 
Stocuri 

Profit net/ 
Capital 
Propriu 

Datorii/ 
Active 

Cifra de 
Afaceri/ 

imobilizări 

Active 
Curente/ 
Datorii 

Curente 

Disponibil/ 
Cheltuieli 

Cost 
vânzări/ 
Stocuri 

Creanţe/ 
Cifra de afaceri 

 

Rate financiare reprezentative

Tabelul 2

Sursa: Anghel, 2002: p. 29.

 Pe lângã aceste rate, considerate clasice în analiza

financiarã, practica a dezvoltat anumiþi indicatori moderni,

care se încadreazã în viziunea acþionarialã a firmei, aºa-
numiþii indicatori de creare de valoare. Dintre aceºtia

amintim Valoarea Economicã Adãugatã (EVA, proprietate

a firmei de consultanþã Stern Stewart), Valoarea de Piaþã
Adãugatã, Valoarea Lichidã Adãugatã, Rentabilitatea

Lichidã a Investiþiilor, Rentabilitatea Totalã a Acþionarilor.

Aceºti indicatori afirmã logica deja amintitã, a orientãrii
gestiunii întreprinderii în funcþie de nevoile acþionarului.

Orientarea primordialã a strategiei întreprinderii este crearea

de valoare pentru acþionari, impactul asupra mana-
gementului companiei fiind crucial, prin dezvoltarea unor

metode de gestiune ºi pilotaj orientate cãtre crearea de

valoare pentru acþionari (Vâlceanu et al., 2000: p. 334).
Criticile aduse puterii de informare a indicatorilor

financiari, fie cã sunt clasici sau moderni, sunt dintre cele

mai diverse, pornind de la calitatea informaþiei folosite

ca sursã ºi ajungând la utilitatea sau, mai bine zis, lipsa

de utilitate practicã pentru luarea deciziei, aºa cum o
demonstreazã unele studii empirice (citate în prima parte

a lucrãrii). Totuºi, deºi din ce în ce mai mulþi analiºti

apeleazã la un nou tip de indicatori, nonfinanciari, care
caracterizeazã mai bine performanþele întreprinderii,

pentru cã ating direct puncte sensibile ale organizaþiei

(cum ar fi calitatea managementului ºi a capitalului
intelectual în general), indicatorii financiari îºi pãstreazã

un loc istoric privilegiat în fundamentarea deciziei de

investiþii.
Urmãtorul tabel prezintã o listã de criterii

nonfinanciare utilizate de investitori pentru a aprecia

performanþele companiei, ºi care sunt în strânsã legãturã
cu practicile de guvernanþã corporativã (Robu, Vasilescu,

2004: p. 181):
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Raportul FASB din 2001 cu privire la Raportarea
financiarã în contextul noii economii prezintã, în cadrul
capitolului 3, noi indicatori de mãsurare a performanþei,
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
organizaþiei într-un set complet de mãsuri ale performanþei

care creeazã cadrul pentru un sistem strategic de mãsurã ºi
de gestiune” (Kaplan, 1996). Acest tip de tablou de bord
þine cont de patru perspective echilibrate (în sensul cã nu
se acordã importanþã disproporþionatã niciuneia dintre ele,
cu atât mai puþin celei financiare): perspectiva financiarã,
perspectiva axatã pe clientelã, perspectiva internã ºi
perspectiva de inovaþie ºi învãþare continuã.

Urmãtorul tabel prezintã indicatori preluaþi din raportul
Skandia cu privire la capitalul intelectual.

Principalele critici aduse acestor tip de raportãri sunt

lipsa de relevanþã a unor indicatori,  opacitatea

instrumentelor utilizate (care nu sunt întotdeauna
explicate de autori) ºi lipsa de continuitate de la un an

la altul, care poate sugera ocultarea anumitor evenimente

nefaste.
Depãºind aceste critici, putem spune cã astfel de

indicatori au o importanþã decisivã pentru problema

guvernanþei, aºa cum o aratã ºi recentul raport asupra
responsabilitãþii corporative realizat de KPMG (2005).

Precizãri finale
În concluzie, considerãm importantã analiza

performanþelor întreprinderii în strânsã legãturã cu

însuºirile mediului în care este transmisã informaþia
financiar-contabilã, cu scopul de a identifica limitele

acesteia ºi mai ales punctele sale sensibile. De asemenea,

ne manifestãm interesul pentru gãsirea de soluþii (chiar
parþiale) în ceea ce priveºte problemele de agenþie ºi de

guvernanþã, care marcheazã comunicarea financiarã, ºi,

prin extindere, orice organizaþie economicã, indiferent
cã face sau nu apel la pieþele de capital pentru finanþarea

activitãþii. O altã problemã-cheie, conturatã în prezenta

comunicare, este aceea a costurilor de informare, care

plaseazã problema informaþiei financiar-contabile într-o

logicã de eficienþã.
Studierea problematicii analizei performanþelor con-

duce la identificarea unor perspective de cercetare viitoare

extrem de generoase. Propunem, în cele ce urmeazã, câteva
direcþii de explorare:

� Cercetãri pentru dezvoltarea modelelor de

contabilitate evenimenþialã, ca sursã alternativã
de informaþii financiar-contabile;

� Studii empirice pe piaþa româneascã cu privire la

manifestarea fenomenelor de asimetrie informa-
þionalã sau a relaþiilor de agenþie, în diverse

sectoare;

� Studii empirice pentru evaluarea nivelului de
educare financiarã a investitorilor instituþionali ºi

individuali (chiar dacã au fost deja realizate, aceste

studii trebuie repetate pentru componenta lor
dinamicã, mai ales într-un mediu economic ºi so-

cial cum este cel românesc, în care mentalitãþile

evolueazã rapid);
� Studii interculturale cu privire la manifestarea

problemelor de guvernanþã în companii

Perspectiva axată pe clienţi Perspectiva axată pe resurse umane Perspectiva axată pe procese Perspectiva axată pe dezvoltare  
şi inovaţie 

Numărul de contracte 

Numărul de clienţi 

Indicele de satisfacţie a 
clienţilor 

Accesibilitate prin telefon (%), 

Economii/contract 

Număr de poliţe individuale 

Puncte de vânzare 

 

Număr de angajaţi în regim de timp complet 

Număr de manageri, din care femei… 

Indicele de capital uman, 

Rotaţia angajaţilor 

Cheltuieli de formare/angajat 

Vârsta medie 

Număr mediu de angajaţi 

Număr de zile de stagii de formare 

Procentul de angajaţi cu studii medii şi 
superioare 

Procentul de angajaţi cu mai mult de trei 
ani experienţă 

Număr de contracte/angajat 

Rata de ocupare măsurată  
ca arie (%), 

Procentul angajaţilor  
în domeniul IT din numărul total  
de angajaţi (%) 

Cheltuieli de informatizare  
în totalul cheltuielilor 
administrative (%) 

Rezultat de exploatare pe metru 
pătrat 

Costuri pe metru pătrat 

Procentul de clienţi noi în 12 luni (%) 

Numărul de contracte/angajat 

Fonduri accesate prin Telelink (%), 

Procentul primelor de asigurare în produsele 
nou lansate (%) 

Cheltuieli de dezvoltare în totalul cheltuielilor 
administrative (%) 

Numărul de idei înregistrate documentate cu 
Idea Group 

Schimbare şi dezvoltare 

Procentajul angajaţilor cu vârsta mai mică 
de 40 de ani 

 
 

Exemple de indicatori nonfinanciari preluaþi din Raportul Skandia

Tabelul 4

Sursa: Raportul FASB, 2001.
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multinaþionale implantate într-un mediu eco-
nomic, politic ºi social diferit de cel de origine;

� Studii cu privire la pârghiile de soluþionare a

problemelor de guvernanþã etc.
În aceastã ultimã categorie putem încadra ºi propuneri

de standardizare a raportului de gestiune cuprins în

raportarea financiarã. Cercetarea oportunitãþii unui
asemenea demers, precum ºi propunerea ºi testarea unor

modele standardizate de rapoarte de gestiune s-ar încadra,

prin urmare, în linia deschisã de prezenta lucrare ºi ar
continua în mod firesc etapa problematizãrii cu cea a

investigãrii soluþiilor practice.
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Teoria matematicã a informaþiei ºi modelul
general al comunicãrii

„Informaþia, în sensul teoriei matematice, este un con-

cept esenþialmente probabilistic, definit cantitativ”
(Saada, 2000: p. 1190). Modelul clasic al comunicãrii,

aplicabil în diverse domenii, inclusiv cel economic,

derivã din aceastã abordare cantitativã a informaþiei, ai
cãrei autori de marcã sunt Weaver ºi Shannon. Numeroase

studii ale anilor ’60 analizeazã contabilitatea ca sistem

de informaþie, în sens matematic (Theil, 1969; Lee,
Bedford, 1969). Aceste studii acordã un interes deosebit

cantitãþii de informaþie transmise cu ajutorul documentelor

de raportare financiarã. Nu se discutã, în cadrul acestor
teorii, problema calitãþii informaþiei contabile (cu toate

atributele sale atent definite de normalizatori), nici aceea

a semnificaþiei informaþiei transmise pentru utilizatorii
finali. Prin prisma acestor studii se realizeazã o interpretare

probabilisticã a informaþiei financiar-contabile

comunicate cu ajutorul documentelor de sintezã,
stabilindu-se, în fapt, valoarea mesajului transmis de un

anumit numãr. „Bilanþul ºi contul de profit ºi pierdere

sunt percepute ca descompuneri ale unor sume totale
(active totale, pasive totale, cheltuieli totale sau venituri

totale)” (Theil, 1969: p. 459). Utilizând aceste fracþii,

cãrora li se asociazã o anumitã probabilitate de apariþie,
autorii construiesc un bilanþ informaþional, exprimat în

biþi, care poate fi utilizat atât pentru comparaþii între
întreprinderi, cât ºi pentru comparaþii cu industria. În

viziunea lui Lee ºi a lui Bedford, „operaþiunile din

contabilitate reprezintã un proces de informare care constã
în colectarea, clasificarea, aranjarea sistematicã,

însumarea ºi prezentarea datelor” (Lee, Bedford, 1969:

p. 256). Studiul acestora propune o schematizare
matematicã a tratamentelor contabile, bazatã pe teoria

entropiei. Autorii urmãresc un scop similar cu Theil, ºi

anume determinarea cantitãþii de informaþie, exprimatã
în biþi, care se poate transmite în anumite condiþii, în

funcþie de canalul specific de comunicare a informaþiei

contabile. Se ia în calcul, de asemenea, posibilitatea de a
utiliza metode contabile diferite (de exemplu LIFO ºi

FIFO pentru evaluarea stocurilor). Potrivit concluziilor

acestui studiu, cantitatea de informaþie transmisã este
determinatã de estimarea probabilisticã a importanþei

acesteia pentru utilizator, demonstrându-se cã, matematic,

alegerea unei metode diferite de mãsurare nu influenþeazã
cantitatea de informaþie provenind din mãsurarea, prin

intermediul contabilitãþii, a unui eveniment economic.

Aceste teorii matematice ale informaþiei au rolul de a
oferi o viziune nouã a contabilitãþii ºi a instrumentelor

acesteia, axatã pe schematizare ºi pe o abordare

cantitativã. Totuºi, pretenþiile lor sunt asumat limitate,
prin însuºi caracterul sociouman al ºtiinþelor de gestiune.

Aplicaþiile în economie ale teoriilor matematice ale
informaþiei nu iau astfel în calcul nici elemente de

psihologie sau sociologie ºi nici caracterul economic al

informaþiei (utilitatea economicã a informaþiei, costul de
furnizare etc.).

Vãzutã ca un sistem informaþional tipic, contabilitatea

„se distinge (totuºi) de celelalte sisteme de informaþii pe
trei planuri: prin specificitatea principiilor pe care se

sprijinã, prin specificitatea datelor prelucrate ºi prin

specificitatea metodelor de prelucrare” (Grenier, 2000:
p. 1122). Grenier ºi Bonnebouche sunt astfel promotorii

unei scheme de includere a principiilor contabile în

procesul de reprezentare. Acestea se interpun fie între
realitatea care trebuie reprezentatã ºi observator (la nivelul

principiilor de observare – prudenþã, cuantificare), fie între

realitatea de reprezentat ºi utilizatorul informaþiei
(la nivelul principiilor de construcþie a reprezentãrii), fie

între utilizator ºi observator (la nivelul principiilor

deontologice – sinceritate, regularitate) (Grenier, 2000:
p. 1123).

Astfel, problematica analizei performanþelor este

legatã în primul rând de acele studii care plaseazã
informaþia financiar-contabilã în contextul ei real, marcat

de constrângeri ºi imperfecþiuni.

În acest sens, considerãm oportunã prezentarea, în
continuare, a informaþiei financiar-contabile în lumina

diferitelor teorii contabile, precum ºi caracterizarea
acesteia în contextul economic actual.

Informaþia financiar-contabilã în lumina diferitelor
teorii contabile generale

Pânã în acest punct, prin orientarea lucrãrii, am

prezentat contabilitatea mai degrabã ca pe un sistem de
informare, care „permite producerea ºi difuzarea de

informaþii în vederea luãrii deciziilor” (Ionaºcu, 2003:

p. 33), abordare justificatã de aspectele practice ale
contabilitãþii ºi de rolul sãu în sânul organizaþiilor.

Aceasta este însã doar una dintre viziunile posibile ale

contabilitãþii, care poate fi perceputã ºi ca limbaj
formalizat, ca mod de reprezentare a realitãþii economice

a unei organizaþii, sau ca „joc social”, în cadrul unei

abordãri axate pe actorii implicaþi (producãtori,
beneficiari, normalizatori). Semnificative sunt ºi

controversele cu privire la natura însãºi a acestei disci-

pline, consideratã pe rând, sau simultan, tehnicã, ºtiinþã
sau artã.

Se vorbeºte din ce în ce mai mult, în comunitatea

ºtiinþificã internaþionalã, despre „teorii contabile”
(îi putem cita, selectiv, pe Watts ºi Zimmerman pentru

spaþiul anglo-saxon, pe Colasse ºi Casta, pentru spaþiul

francofon, pe Ionaºcu, pentru cercetarea româneascã).
Folosirea termenului nu trimite, în opinia noastrã,
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la sensul clasic de ansamblu sistematic de legi care sã
vizeze stabilirea adevãrului ºtiinþific, cât mai degrabã la

sensul general de ansamblu organizat de idei care se

raporteazã la un anumit domeniu (în limba greacã, theôria
desemneazã acþiunea de a observa). Modul de organizare

a sistemului de idei, precum ºi modul de raportare la

domeniul contabilitãþii dau esenþa fiecãreia dintre aceste
tipuri de teorii.

Bernard Colasse realizeazã o clasificare sistema-

ticã a diferitelor teorii contabile (Colasse, 2000:
pp. 1233-1244), pe care o vom prelua ºi sintetiza, în cele

ce urmeazã:

� Teorii contabile descriptive (teoriile despre
funcþionarea conturilor, teoriile de clasificare a

principiilor contabile) – care îi sunt complet

tributare practicii, reprezentând descrierea
principiilor fundamentale de funcþionare ale

contabilitãþii. Acestea sunt teoriile „despre”

practicã;
� Teorii contabile normative, care sunt caracterizate

de o rupturã faþã de abordarea inductivã clasicã,

propunând modele alternative la cele deja
existente, care sã fie ulterior preluate de practicã

(crearea cadrelor conceptuale derivã din aceastã

abordare). Acestea sunt teorii „pentru” practicã;
� Teorii contabile explicative, care au, spre

deosebire de cele enunþate anterior, un caracter
ºtiinþific mai pronunþat (teoria pozitivistã a

contabilitãþii, teoriile istorice ºi sociologice), ºi

nu îi mai sunt tributare practicii. Acestea sunt teorii
„asupra” contabilitãþii.

În cadrul abordãrilor descriptive, informaþiei finan-

ciar-contabile nu i se acordã o importanþã specialã. În
explicarea principiilor fundamentale ale contabilitãþii ºi

a mecanismelor de funcþionare ale conturilor, informaþia

financiar-contabilã nu capãtã un caracter problematizant.
Abordãrile normative se preocupã îndeaproape de

calitatea informaþiei financiar-contabile, printr-un demers

deductiv, dar nu pun încã problema utilitãþii acesteia
pentru beneficiari, utilitatea fiind prezumatã.

Problema utilitãþii comunicãrii financiare pentru

beneficiar începe sã fie pusã în mod sistematic în cadrul
unor cercetãri empirice nord-americane, accentul fiind

pus pe conþinutul informativ al documentelor financiare

ºi pe percepþia ºi reacþia pieþei în legãturã cu acest aspect
(Casta, 1997: p. 546).

În cadrul teoriilor pozitiviste, cercetarea informaþiei

financiar-contabile atinge noi valenþe, diferite substanþial
de cele anterioare. Pe aceastã linie se înscriu teoria

agenþiei ºi teoria asimetriei informaþionale, care vor fi, la

rândul lor, analizate în cadrul comunicãrii noastre.
Caracteristicile informaþiei financiar-contabile sunt strâns

legate, în acest caz, de conflictele de interes care apar
între diferiþii agenþi economici preocupaþi de realitatea

economicã a organizaþiei.

O caracterizare generalã a informaþiei
financiar-contabile ºi a raportãrii financiare, în
contextul economic actual

Lemarchand ºi Nikitin propun clasificarea sistemelor

contabile (investigând în acelaºi timp obiectul ºi evoluþia

instrumentelor specifice ale acestora) în contabilitatea
negoþului, contabilitatea industrialã, contabilitatea

financiarã (însoþitã de dualismul contabil) ºi conta-

bilitatea publicã modernã (Lemarchand, Nikitin, 2000:
pp. 771-780). Apariþia unei contabilitãþi financiare este

legatã istoric de dezvoltarea societãþilor pe acþiuni, care

induce nevoia comunicãrii de informaþie financiar-con-
tabilã cãtre acþionari, în calitatea lor de proprietari ai

întreprinderii, ºi cãtre alþi terþi interesaþi. O astfel de

comunicare necesitã instrumente ºi un cadru adecvat,
terenul fiind încã unul foarte delicat. Mai mult decât atât,

societãþile cotate la bursã din economia contemporanã

depãºesc obligaþiile legale de raportare ºi dezvoltã o
adevãratã „strategie de comunicare financiarã” (Guimard,

1997: p. 342).

Abordarea istoricã argumenteazã prezentarea
utilizatorilor informaþiei financiar-contabile, ca punct

de plecare în analiza caracteristicilor acesteia (opticã
adoptatã în cercetarea internaþionalã de Colasse, Casta,

Evraet etc., în cercetarea româneascã de Feleagã, Ionaºcu,

Malciu ºi în practicã de organismele de normalizare
contabilã).

Dintre numeroasele clasificãri ale utilizatorilor

informaþiei contabile o citãm, în cele ce urmeazã, pe cea
propusã de Jean-François Casta (1997: pp. 540-543):

� Managerii, care definesc politica contabilã a

întreprinderii ºi care sunt responsabili de
elaborarea documentelor financiare;

� Asociaþii, care sunt aportorii de capitaluri ai

întreprinderii, ºi care le-au delegat managerilor o
parte importantã a gestiunii acesteia;

� Terþii, care sunt bancheri, furnizori, clienþi,

interesaþi de evaluarea situaþiei întreprinderii;
� Investitorii potenþiali, care îºi fundamenteazã

decizia de investiþie pe informaþia financiar-con-

tabilã publicatã de întreprindere;
� Analiºtii ºi consilierii financiari (o categorie pe

care o vom prezenta distinct în cadrul acestei

lucrãri);
� Salariaþii ºi sindicatele, interesaþi de situaþia

economicã ºi financiarã a întreprinderii;

� Statul, în calitatea sa de garant al interesului
general;
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� Normalizatorii ºi cercetãtorii;
� Marele public, a cãrui nevoie de informare este

legatã de responsabilitatea socialã a întreprinderii.

Aceastã clasificare prezintã un interes particular, prin
introducerea normalizatorilor ºi cercetãtorilor ca o cate-

gorie distinctã de utilizatori ai informaþiei financiar-con-

tabile: aceºtia „se intereseazã, prin intermediul
populaþiilor de întreprinderi, asupra formei ºi conþinutului

rapoartelor publicate, cu scopul de a evalua, de exemplu,

conþinutul informativ al acestora, calitatea sau gradul de
armonizare” (Casta, 1997: p. 543).

Unul dintre cele mai „proaspete” documente produse

de normalizarea internaþionalã este documentul preliminar
redactat în comun de actorii principali ai momentului,

FASB ºi IASB, purtând titlul de „Cadru conceptual pentru

raportarea financiarã: obiectivele raportãrii financiare ºi
caracteristicile calitative ale informaþiei conþinute de

Singura categorie de utilizatori la a cãror relaþie cu
întreprinderea nu se face o referire directã, în cadrul acestei

enumerãri, este aceea a investitorilor. Considerãm cã acest

lucru nu reprezintã o omisiune, importanþa acestei
categorii pentru întreprindere fiind de fapt subînþeleasã

de normalizator. Mai mult, cum investitorii reprezintã,

pentru contabilitatea anglo-saxonã, o categorie
privilegiatã de raportarea financiarã, considerãm cã

normalizatorul a dorit sã justifice necesitatea raportãrii ºi

pentru alþi utilizatori, prin explicitarea relaþiei dintre
entitatea-întreprindere ºi aceºtia.

În general, categoriile de utilizatori ai informaþiei

financiar-contabile sunt prezentate de literatura de
specialitate descriptiv, într-o viziune staticã. Primeazã

abordarea prin prisma categoriilor de informaþii care ar trebui

sã fie folosite de beneficiari pentru luarea deciziei.
Considerãm pertinentã remarca potrivit cãreia s-a scris foarte

Relaţia beneficiarului cu „entitatea” 
(întreprinderea) 

Categoria de utilizator al 
informaţiei financiar-contabile Nevoia de informare 

- Investitorii de capital 
Capacitatea întreprinderii de a genera fluxuri de 

numerar şi modul în care percepţia acestei 
capacităţi afectează valoarea intereselor sale. 

Îi furnizează întreprinderii capital financiar, prin 
împrumuturi de lichidităţi şi de alte active. Creditorii Valoarea, momentul şi incertitudinea fluxurilor 

viitoare de numerar. 
Îi furnizează întreprinderii bunuri sau servicii. Furnizorii Evaluarea probabilităţii ca sumele datorate de 

întreprindere să îi fie plătite la timp. 
Îi furnizează întreprinderii servicii. Salariaţii Evaluarea stabilităţii, profitabilităţii şi capacităţii de 

dezvoltare a angajatorului. 
Întreprinderea le furnizează bunuri şi servicii Clienţi Evaluarea capacităţii întreprinderii de a produce în 

continuare bunuri şi servicii. 
Trebuie să vegheze la distribuirea eficientă a 

resurselor economice. 
Impozitează întreprinderea şi îi aplică taxe. 

Organizaţii guvernamentale şi de 
reglementare 

Informaţii necesare în stabilirea politicilor fiscale, 
în elaborarea de statistici despre venitul naţional 

sau a altor tipuri de statistici 
Întreprinderea poate afecta publicul în 

nenumărate feluri. Membri ai publicului 
Evaluarea tendinţelor întreprinderii şi a dezvoltării 

sale, evaluarea activităţilor întreprinse şi a 
capacităţii întreprinderii de a le continua. 

 
puþin despre „ceea ce utilizatorii de informaþie finan-
ciar-contabilã considerã a fi util în practicã ºi care sunt

motivele alegerii lor” (Duþescu, 2000: p. 27). Prima abordare

este mai degrabã normativã (ºi, prin urmare, va fi des întâlnitã
în elaborarea cadrelor conceptuale). A doua abordare, care

se intereseazã de motivele reale ale alegerii unui anumit tip

de informaþie ºi care, de fapt, investigheazã resorturile acestor
alegeri, va fi întâlnitã în cadrul unor studii empirice care,

respectând clasificarea teoriilor contabilitãþii propusã ante-

rior, au un caracter mai degrabã pozitivist.
Dimensiunea staticã a prezentãrii este depãºitã atunci

când autorii se concentreazã pe relaþiile care se stabilesc

între diverºii utilizatori ai informaþiei financiar-contabile
(de exemplu Minu, 2002). Vom prefera, la rândul nostru, sã

prezentãm în dinamicã aceste categorii de beneficiari,

mai exact în dinamica relaþiilor care se creeazã între ei,
folosindu-ne de contextul general al asimetriei informaþionale.

rapoartele financiare utile pentru luarea deciziei.” (FASB,
IASB, 2006), document deschis comentariilor pânã pe

data de 3 noiembrie 2006.

Importanþa acestui document este fundamentalã, fiind
primul dintr-o serie de documente ce vor fi produse în

comun de cele douã organisme, FASB ºi IASB. Încã din

start este statuat obiectivul principal al raportãrii
financiare, acela „de a le oferi informaþii investitorilor

actuali ºi potenþiali, creditorilor ºi altor categorii, care sã

le fie utile în realizarea de investiþii, în acordarea de credite
ºi în alte decizii similare de alocare a resurselor” (FASB

ºi IASB, 2006, S2, ix). „Cadrul conceptual pentru

raportarea financiarã” (2006) propune urmãtoarea
clasificare (sintetizatã în tabelul 1) a utilizatorilor

informaþiei financiar-contabile, evidenþiind ºi tipurile de

informaþii care le sunt utile, precum ºi rolul pe care aceºti
utilizatori îl au pentru întreprindere.

Utilizatorii informaþiei financiar-contabile potrivit cadrului conceptual FASB – IASB 2006

Tabelul 1
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Prezentarea de cãtre normalizatori a obiectivelor
raportãrii financiare ºi, implicit, a calitãþilor informaþiei

financiar-contabile pleacã de la premisa existenþei unui

utilizator educat (în sensul unei culturi contabile ºi
financiare minime, care sã-i permitã lectura ºi analiza

performanþelor organizaþiei, cu scopul luãrii deciziei).

Ne vom concentra, la rândul nostru, în cele ce urmeazã,
pe evidenþierea relaþiilor reciproce dintre analizã ºi

contabilitate, cu accentuarea punctului de maximã

apropiere, acela al raportãrii financiare.

Poziþia analizei financiare în raport cu informaþia
financiar-contabilã

Informaþia financiar-contabilã se aflã la întrepã-

trunderea contabilitãþii cu analiza financiarã (dovada

practicã fiind reprezentatã de însãºi schimbarea
terminologicã introdusã de IASB în denumirea genericã

a standardelor pe care le produce, de la IAS – Interna-

tional Accounting Standards – la IFRS – International
Financial Reporting Standards).

Pentru mult timp, aprecierea relaþiei dintre analiza

financiarã ºi contabilitate s-a axat pe identificarea
contabilitãþii drept sursã privilegiatã de informaþii pentru

analiza financiarã. De aici, preocuparea comunã a

specialiºtilor pentru asigurarea calitãþii acestor informaþii
(cu toate caracteristicile adiacente). Noile dezvoltãri au

indicat însã ºi alte chei de lecturã ale relaþiei dintre analizã
ºi contabilitate, cu importanþã atât pentru practician, cât

ºi pentru cercetãtor.

Astfel, unii autori considerã cã avem de-a face, în
economia contemporanã, cu o tendinþã de emancipare a

analizei financiare cu privire la sursele sale contabile

(Cohen, 2000: pp. 20-26). Potrivit lui Cohen, factorii care
determinã aceastã emancipare sunt urmãtorii:

� Dezvoltarea pieþelor financiare (care conduce la

dezvoltarea instrumentelor de gestiune a
portofoliului, bazate în mare parte pe metode

statistice de analizã);

� În analizele tradiþionale (tip analize de credit, în
cadrul economiilor bazate pe finanþarea bancarã),

se pune accent pe informaþiile prospective, deci

se cautã elemente informative economice,
comerciale, politice, sociale, care sã ajute la

realizarea de previziuni;

� Furnizorii de informaþii economice au o ofertã din
ce în ce mai bogatã în mediul de afaceri

contemporan (baze de date financiare, informaþii

extracontabile), ceea ce destinde dependenþa
analizei de sursa contabilã directã.

Putem adãuga, la factorii enunþaþi de Cohen,

dezvoltarea elementelor intangibile în cadrul unei
economii bazate pe cunoºtinþe. Mãsurarea în contabilitate

a elementelor capitalului intelectual al întreprinderii
reprezintã un element foarte sensibil, mai ales pentru

economiile cu pieþe financiare nedezvoltate, cum este

cazul României. Un studiu recent realizat (Anghel, Sandu,
2006), aratã cã existã o diferenþã substanþialã între

valoarea activelor necorporale înregistrate de

contabilitatea întreprinderii ºi valoarea capitalului
intelectual recunoscutã de piaþã (ºi evidenþiatã de

diferenþa dintre valoarea bursierã ºi valoarea capitalurilor

proprii ale întreprinderii).
Potrivit documentului preliminar cu privire la cadrul

conceptual al raportãrii financiare (FASB, IASB, 2006),

rolul analizei performanþelor este fundamental prin însuºi
obiectivul general de a servi luãrii de decizii de diverºii

utilizatori. Luarea deciziei presupune un proces de

prelucrare ºi de analizã a informaþiei, ºi se precizeazã
explicit cã normalizatorii pornesc de la premisa cã

utilizatorul informaþiei este unul „educat”, în sensul cã,

pe de o parte, el posedã suficiente cunoºtinþe de afaceri ºi
economie pentru a citi ºi interpreta informaþia ºi cã, pe de

altã parte, el va analiza aceastã informaþie cu suficientã

diligenþã.
Una dintre categoriile de utilizatori ai informaþiei

financiar-contabile este aceea a analiºtilor financiari (deºi

nu este direct enunþatã de normalizatori). Aceºtia sunt
consideraþi de literatura de specialitate drept o categorie

intermediarã (Duþescu, 2000: p. 31), deoarece prelucrarea
ºi interpretarea informaþiilor financiar-contabile este

realizatã pentru un alt beneficiar. Analiºtii financiari, fie

cã fac parte din personalul întreprinderii, fie cã îºi oferã
serviciile unor bãnci, agenþii de brokeraj, investitori

instituþionali, posedã expertizã ºi folosesc instrumente

specifice pentru a analiza informaþia brutã furnizatã de
conturile anuale ale întreprinderii sau obþinutã din alte

surse, contabile sau extracontabile. Pentru a elucida

problema surselor utilizate de analiºtii financiari putem
aminti studiile întreprinse de Pike, Meerjansen ºi

Chadwick (1992), pentru Marea Britanie ºi Germania, de

Gniewoszc (1990), Breton ºi Taffler (1990), pentru Aus-
tralia, care au evidenþiat contractele întreprinse de

companii ºi vizitele la sediu drept sursã de informaþii

primordialã utilizatã de analiºtii financiari, mai importantã
decât utilizarea conturilor anuale. Studiul realizat de

Duþescu (1997) în România testeazã, printre altele, gradul

de înþelegere a unor indicatori financiari uzuali ºi gradul
de utilizare a informaþiilor contabile în luarea deciziei de

investiþie de societãþile de valori mobiliare româneºti.

Concluziile aratã o bunã înþelegere a indicatorilor clasici
ºi utilizarea informaþiilor contabile în luarea deciziilor.

Se remarcã, de asemenea, ºi utilizarea unor surse de

informaþii alternative (alte rapoarte ale întreprinderii, presa
financiarã, vizitele la sediu etc.).
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Un studiu recent elaborat de Fogartz ºi Rogers (2005)
realizeazã o analizã pertinentã a categoriei analiºtilor

financiari, din punct de vedere al stadiului cercetãrii, dar

ºi prin realizarea unei analize cantitative, în final. Autorii
considerã cã analiºtii financiari reprezintã o categorie

socioprofesionalã în formare. De asemenea, analiza

stadiului cercetãrii realizatã de aceºti autori evidenþiazã
mai multe direcþii de cercetare, dintre care amintim:

� Analiza mediului de informare general (Bricker,

Previts, Robinson, Young, 1995; Rogers, 1996,
Williams, Mozes, Saadouni, Simon, 2000), axatã

pe dihotomii între diferite surse de informare, între

informaþia auditatã ºi cea neauditatã sau cu referire
la diferenþele internaþionale;

� Analiza gradului de folosire a informaþiei contabile

de analiºtii financiari (Horngren, 1978; Chugh,
Meador, 1984; Mear, Firth, 1987);

� Analiza gradului de acurateþe a previziunilor

analiºtilor financiari (Dugar,  Nathan, 1995;
Hubert, Fuller, 1995);

� Analiza influenþei rapoartelor produse asupra

deciziei de cumpãrare sau vânzare a investitorului
(Booker, Krishnan, 2000);

� Importanþa analiºtilor în cadrul pieþelor financiare

organizate (Ackert, Athaussafos, 1997) etc.
Scopul principal al analizei financiare este acela de a

traduce ºi interpreta realitatea întreprinderii, pentru a servi
la fundamentarea deciziilor de alocare a resurselor.

Viziunea care primeazã, în logica anglo-saxonã, este aceea

a investitorului, deci a deciziei de investiþii. În economiile
bazate pe credit, însã, analiza financiarã se apleacã

preponderent asupra elementelor de analizã de credit,

urmând adeseori proceduri specifice instituite la nivelul
instituþiilor bancare.

Una dintre abordãrile posibile este aceea care priveºte

analiza financiarã drept parte componentã a diagnosticului
global strategic al întreprinderii (Niculescu, 2003). Autoarea

atinge astfel ºi problema sursei de informaþie ºi a legãturii

cu contabilitatea ºi realizeazã o trecere în revistã a tipurilor
de diagnostic ºi a domeniilor de analizã, evidenþiind în

paralel normele contabile care vizeazã domeniul analizat.

Etapele diagnosticului global (diagnostic economic, diag-
nostic financiar ºi diagnostic strategic) se pot fundamenta

astfel pe informaþii contabile reglementate, direct sau

indirect, de norme internaþionale, ceea ce readuce în discuþie
problema calitãþii acestor informaþii.

O altã abordare presupune clasificarea analizei

financiare a conturilor întreprinderii în analizã univariatã
ºi analizã multivariatã (Duþescu, 2000: pp. 37-49).

Analiza univariatã presupune calculul de indicatori

ºi necesitã analiza cu ajutorul comparaþiilor în timp, în
spaþiu ºi cu valori reper.

Dintre posibilitãþile de grupare a ratelor de analizã
amintim:

� Gruparea în rate de structurã, de eficienþã ºi rate

ale echilibrului financiar (Vâlceanu ºi alþii, 2005);
� Clasificarea în rate de structurã, de sintezã ºi de

rotaþie (Cohen, 1997);

� Gruparea în rate de structurã, de gestiune, de
rentabilitate ºi ale echilibrului financiar

(Niculescu, 2000) etc.

Analiza multivariatã presupune combinarea ratelor
univariate în modele complexe, cu scopul de a-i atribui

companiei un anumit scor, în funcþie de care sã se poatã

stabili riscul de faliment asociat. Dintre modelele create
pentru a stabili un astfel de scor al întreprinderii amintim

(Anghel, 2002):

� Modelele ºcolii anglo-saxone: Beaver (1966),
Altman (1965), Edminster (1972), Diamond (1976),

Deakin (1977), Springate (1978), Koh ºi Killough

(1980), Ohlson (1982), Zavgren (1983) etc.
� Modelele ºcolii continentale: Collongues (1976),

Conan ºi Holder (1979), modelul Bãncii Franþei

etc.
� Modelele ºcolii româneºti: Mânecuþã ºi Nicolae

(1996), Bãileºteanu (1998), Ivonciu (1998) ºi

Anghel (2002).

Asimetria informaþionalã ºi teoria agenþiei –
un context pragmatic pentru analiza informaþiei
financiar-contabile

Contabilitatea îndeplineºte, pe lângã funcþia clasicã
de a þine conturi, ºi douã funcþii, mult mai subtile: funcþia

strategicã (suport în luarea deciziei, mãsurarea

performanþei) ºi funcþia politicã (raporturile sociale dintre
actorii economici, explicate cu ajutorul teoriei agenþiei).

(Boussard, citat de Simon, 2000: p. 1246).

Aceastã ultimã funcþie va face obiectul studiului
nostru, pornind de la ideea cã actorii economici nu au

acces în mod gratuit la orice informaþie care le este

necesarã. Consecinþele acestei constatãri sunt, pe de o
parte, faptul cã informaþia are sau poate avea un cost ºi,

pe de altã parte, faptul cã poate exista un acces diferenþiat

la aceastã informaþie. Informaþia disponibilã pe piaþã este
astfel parþialã ºi asimetricã.

Teoria asimetriei informaþionale se sprijinã ºi pe

articolul lui Akerlof (1970), „care analizeazã
comportamentul cumpãrãtorilor ºi vânzãtorilor de bunuri

de ocazie abandonând ipoteza informaþiei perfecte pentru

a presupune, dimpotrivã, incertitudinea consumatorului
în ceea ce priveºte calitatea produselor cumpãrate.”

(Raimbourg, 1997: p. 190)

Iniþial, teoria asimetriei informaþionale a marcat în
primul rând cercetãrile din domeniul comportamentului
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cumpãrãtorului (Spence, 1977, Leland, 1979, Heinkel,
1981, Allen, 1984) ºi din cel al publicitãþii (Nelson, 1970,

1974 ºi 1978), dar s-a extins apoi cu rapiditate în teoria

financiarã ºi a afectat considerabil teoriile clasice ale
firmei (studii citate de Raimbourg, 1997).

Ipoteza asimetriei informaþionale este strâns legatã

de teoria agenþiei ºi de existenþa relaþiilor de agenþie, pe
care le vom prezenta în continuare, în contextul analizei

pieþelor financiare ºi al relaþiilor care se stabilesc în cadrul

acestora.
Teoria agenþiei a fost elaboratã de Jensen ºi Meckling

în 1976. Ei oferã o viziune nouã asupra organizaþiei, având

consecinþe semnificative la nivelul analizei comunicãrii
financiare. Astfel, „firma reprezintã o ficþiune juridicã ce

serveºte drept punct de focalizare pentru un proces com-

plex, în care conflictele dintre indivizi (acþionari ºi
manageri, de exemplu) sunt rezolvate prin punerea în

practicã a unei reþele de relaþii contractuale” (Jensen ºi

Meckling, 1976).
Relaþia de agenþie apare atunci când „un particular

(sau o întreprindere) îi încredinþeazã altcuiva parþial

gestiunea propriilor sale interese.” (Raimbourg, 1997:
p. 188). Deºi asemãnãtoare unei relaþii de mandat, relaþia

de agenþie nu presupune semnarea vreunui contract.

Exemplele clasice de relaþii de agenþie (terminologie
provenind din traducerea practic literalã a anglo-saxonului

„agency theory”), caracterizate de o situaþie de asimetrie
a informaþiei, sunt:

� Un pacient (principalul) care îi încredinþeazã

medicului (agentul) sãnãtatea sa;
� Un automobilist (principalul) care îi încredinþeazã

garajistului (agentul) maºina sa, pentru reparaþii;

� Un acþionar (principalul) care îi încredinþeazã
managerului (agentul) gestiunea întreprinderii pe

care o deþine, într-o anume proporþie;

� Un angajator (principalul) care îi încredinþeazã
angajatului (agentul) sarcinile ce îi definesc munca

(Raimbourg, 1997: pp. 188 – 199).

Aceastã teorie se dovedeºte crucialã atunci când
adãugãm contextul asimetriei informaþionale. Aºa cum o

aratã unele studii (Marois ºi Bompoint, 2004), teoria

agenþiei are sens doar în condiþiile unei informaþii
imperfecte ºi asimetrice între pãrþi (agentul are o

cunoaºtere superioarã faþã de principal a sarcinii pe care

trebuie sã o îndeplineascã).
Teoria agenþiei ajutã explicarea mai multor fenomene,

strâns legate de subiectul comunicãrii noastre, printre care

regãsim:
� De ce un antreprenor sau un manager al unei

companii cu o structurã de finanþare mixtã va alege

pentru companie acele activitãþi pentru care
valoarea totalã a firmei este mai micã decât ar fi în

condiþiile în care acesta ar fi unic proprietar;
� De ce faptul cã acesta nu reuºeºte sã maximizeze

valoarea firmei este perfect coerent cu eficienþa

activitãþii;
� De ce vânzarea de acþiuni ordinare este o sursã

viabilã de capital, deºi managerii nu maximizeazã

valoarea firmei;
� De ce se emit acþiuni preferenþiale;

� De ce sã li se ofere creditorilor ºi acþionarilor, în

mod voluntar, rapoartele contabile ºi de ce
managementul sã implice auditori independenþi

pentru a atesta acurateþea ºi corectitudinea acestor

rapoarte (Jensen, Meckling, 1976: p. 2).
Autorii citaþi mai sus acordã o importanþã

semnificativã costurilor de agenþie (monitorizarea

cheltuielilor de cãtre principal, cheltuielile efectuate de
agent pentru a pãstra legãtura cu principalul ºi pierderile

reziduale). Literatura dezvoltã aceastã perspectivã, mai

ales în cadrul cercetãrilor empirice pe tema relaþiilor de
agenþie (dintre cele mai recente studii citãm analiza

cazului Enron realizatã de Arnold ºi de Lange, 2004;

analiza reþelelor sociale ºi problema antiselecþiei în cadrul
relaþiilor de agenþie, realizatã de Dahlstrom ºi Ingram,

2003; analiza consecinþelor economice ale

regulamentelor de raportare financiarã SEC, Bushee ºi
Leuz, 2004).

Teoria agenþiei vine astfel sã înlocuiascã ipoteza
informãrii perfecte a diferiþilor actori ai scenei econo-

mico-financiare, propunându-ºi determinarea unui

„second best”. Cãutarea soluþiilor va fi marcatã de
incertitudini legate de comportamentul agentului (riscul

moral) ºi de calitatea recrutãrii (Raimbourg, 1997: p. 189).

Numeroase studii empirice se plaseazã în contextul
asimetriei informaþionale ºi al teoriei agenþiei. Citãm,

dintre acestea, studiile recente ale lui Johnson ºi Droege

(2004) cu privire la impactul diferenþelor culturale asupra
posibilitãþilor de compensare a problemelor de agenþie.

Alte studii au vizat modul de manifestare a problemelor

de agenþie în contexte economice particulare (de exemplu
studiul lui Rutherford (2005) despre agenþii imobiliare

sau studiul lui Guilding (2003) cu privire la industria

turismului). Aceste câteva exemple relevã, pe de o parte,
actualitatea temei, ºi argumenteazã în acest sens adoptarea

contextului de asimetrie informaþionalã pentru aceastã

comunicare ºi, pe de altã parte, diversitatea abordãrilor
empirice ºi deschide astfel noi perspective de cercetare.

Agenþi ºi principali – o viziune nuanþatã a
beneficiarilor ºi producãtorilor informaþiei finan-
ciar-contabile

În cele ce urmeazã vom plasa problema utilizatorilor
informaþiei financiar-contabile în contextul asimetriei
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informaþionale ºi al relaþiilor de agenþie (deci într-un con-
text contractual al întreprinderii). Literatura românã

recunoaºte existenþa urmãtoarelor relaþii de agenþie între

utilizatorii informaþiei financiar-contabile (Malciu, 1998:
pp. 70-80):

� Asimetria informaþionalã între manageri ºi

acþionari;
� Asimetria informaþionalã între creditori ºi

acþionari;

� Asimetria informaþionalã între diferitele categorii
de acþionari;

� Asimetria informaþionalã dintre creditori ºi

manageri (problema care se pune în acest caz nu
este neapãrat aceea a reducerii asimetriei

informaþionale, a cãrei existenþã este naturalã, ci a

reducerii costurilor de agenþie).
Disocierea controlului de proprietate a condus la

potenþarea problemelor de agenþie. Relaþia dintre mana-

ger ºi acþionar, pârghiile pe care cel de-al doilea le are
pentru a controla activitatea managerului, precum ºi

costurile ºi legitimitatea acestui control vor fi discutate

în contextul teoriei guvernanþei corporative.
Am realizat, la rândul nostru, o clasificare a raporturilor

dintre utilizatorii informaþiei financiar-contabile, prin

prisma asimetriei informaþionale ºi a relaþiilor de agenþie
(Figura 1).

financiare cãtre satisfacerea nevoilor lor de informare).
Pe lângã aceste tipuri de relaþii am identificat ºi o relaþie

bivalentã, care se stabileºte între manager ºi angajat

(sau, indirect, între acþionar, în calitatea sa de proprietar
al întreprinderii, ºi salariat). Salariatul este, dintr-o

perspectivã, afectat de asimetria informaþionalã prin

faptul cã nu are acces la informaþii complete care sã îi
asigure evaluarea corectã a stabilitãþii, continuitãþii ºi

capacitãþii de rambursare a firmei. Pe de altã parte, el este

avantajat de asimetria informaþionalã în ceea ce priveºte
sarcinile care îi compun munca (în aceastã ipostazã el

este agentul, iar angajatorul joacã rolul principalului, al

celui care îi încredinþeazã agentului gestiunea intereselor
sale, prin munca pe care acesta din urmã o presteazã).

Investigarea acestor relaþii prezintã un interes particu-

lar pentru cã pregãteºte terenul pentru introducerea teoriei
guvernanþei corporative ºi pentru analiza consecinþelor

sale la nivelul comunicãrii financiare ºi al calitãþii

informaþiei financiar-contabile.

3. Analiza performanþelor în contextul
    problemelor de guvernanþã corporativã

Literatura de specialitate ºi practica oferã mai multe

posibilitãþi de desemnare terminologicã a problemelor
care fac obiectul acestei pãrþi a lucrãrii noastre, în parte

din cauza feluritelor traduceri ale expresiei anglo-saxone
de corporate governance. Astfel, în literatura de

specialitate francezã întâlnim expresiile „gouvernement

d’entrerprise” (guvernarea întreprinderii, în comunicate
ale OCDE sau la autori precum Gomez, Marois, Bompoint,

aplecaþi mai mult spre o abordare juridicã) ºi

„gouvernance corporative” (guvernanþã corporativã, la
autori precum Perez, Pollin, marcaþi mai mult de

dimensiunea economico-financiarã a problemei).

În literatura românã (presa sau literatura de specialitate)
se pot identifica mai multe expresii care desemneazã acest

concept: „guvernare corporatistã” (Sãptãmâna financiarã,

nr. 47, 06.02.06), „guvernanþã corporativã (în contextul
stabilirii principiilor guvernanþei corporative (societare) –

Standardul internaþional de audit nr. 260 – „Comunicarea

aspectelor de audit celor însãrcinaþi cu guvernanþa”, p. 2,
dec. 2004). De asemenea, se poate regãsi, în practicã, ºi

termenul de „guvernare a întreprinderii” (norma de calificare

2130 în norme profesionale ale auditului intern -
www.cafr.ro). Vom adopta, în continuare, termenul de

„guvernanþã corporativã”, reprezentând o traducere a

expresiei anglo-saxone deja consacratã, atât în practicã, de
marile cabinete de audit (KPMG, Informare de presã,

septembrie 2003), cât ºi în cercetare (V. Robu, C. Vasilescu,

Îmbunãtãþirea sistemului de guvernanþã corporativã –
strategie de creºtere a performanþei globale a întreprinderii).

MANAGER 

Acţionari majoritari 

Legendă 
 relaţie de agenţie clasică 
 asimetrie informaţională între parteneri 

 asimetrie informaţională bivalentă 

Acţionari 

Acţionari 
minoritari 

Angajaţi 

Alţi parteneri 

Creditori 

Statul 

etc. 

Figura 1. O tipologie axatã pe utilizatori a situaþiilor

de asimetrie informaþionalã

Am identificat astfel relaþia de agenþie clasicã, ce se
stabileºte între acþionar, în calitatea sa de principal, ºi

manager, în calitate de agent al acestuia. Am identificat,

de asemenea, asimetria informaþionalã dintre acþionarii
majoritari ºi cei minoritari sau dintre acþionari ºi ceilalþi

utilizatori ai informaþiei financiar-contabile (acþionarii

majoritari, respectiv masa acþionarilor, fiind categoriile
avantajate de asimetria informaþionalã, atât prin cantitatea

de informaþie oferitã, cât ºi prin orientarea raportãrii
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Perceputã ca o artã de a conduce managerii,
„guvernanþa corporativã se referã la dispozitivul

instituþional ºi comportamental care reglementeazã relaþiile

dintre directorii unei întreprinderi – sau, în sens mai larg,
ai unei organizaþii – ºi pãrþile interesate de viitorul

respectivei organizaþii, în primul rând cei care deþin drepturi

legitime asupra acesteia.” (Perez, 2003: p. 22).
În accepþiunea OCDE, autor al mai multor seturi de

principii de guvernare a întreprinderii, „guvernanþa

corporativã reprezintã sistemul prin care companiile sunt
conduse ºi controlate. Guvernanþa corporativã implicã

un set de relaþii între managementul companiei, consiliul

director ºi acþionarii ºi ceilalþi parteneri ai întreprinderii.
Guvernanþa corporativã oferã, de asemenea, structurile

prin care sunt stabilite obiectivele companiei, precum ºi

prin care sunt determinate mijloacele de a atinge aceste
obiective ºi modul în care este monitorizatã performanþa”

(Principiile guvernãrii întreprinderii ale OCDE, 2004).

Repunerea în cauzã a problemelor
de guvernanþã – scandaluri financiare recente

Deºi piaþa financiarã a cunoscut numeroase scandaluri
financiare, cazul care marcheazã simbolic profesia

contabilã, pe cea a auditorilor, precum ºi atitudinea

viitoare a investitorilor, este cazul Enron.
Comparat cu tragedia scufundãrii Titanicului,

prãbuºirea companiei Enron a avut consecinþe importante
asupra economiei americane, asupra pieþelor financiare

ºi asupra forþei de muncã, direct sau indirect legatã de

compania Enron. „Folosind modelul Rezervelor Federale
de estimare a amplorii acestor efecte, se estimeazã cã 17%

din scãderea preþului titlurilor de valoare a fost

determinatã de temerile investitorilor cu privire la fraudã,
ca urmare a acestor scandaluri. Drept consecinþã, produsul

intern brut se va diminua cu 0,67% pe urmãtoarele 24 de

luni, ceea ce reprezintã o pierdere de producþie de 35 de
miliarde de dolari americani, reducerea produsului intern

brut cu 62 de miliarde de dolari ºi 4.500 de cazuri de

pierdere a locului de muncã” (Arnold, 2004: p. 752).
Principalele cauze ale acestor fenomene sunt asimetria

informaþionalã ºi comportamentul oportunistic al

agenþilor (ne plasãm, astfel, în cadrul teoriei relaþiilor de
agenþie). De obicei, soluþiile propuse pentru rezolvarea

problemelor de agenþie sunt monitorizarea activitãþii ºi

mãsurarea performanþelor. Uneori însã, acþionarii devin
propriile lor victime, prin presiunea pe care o exercitã

pentru a obþine câºtiguri imediate, ceea ce sãrãceºte

viziunea strategicã ºi pune în pericol dezvoltarea pe
termen lung a companiei (Arnold, 2004).

Dintre alte cazuri celebre, cu impact puternic asupra

pieþelor financiare ºi credibilitãþii informaþiilor transmise
cãtre investitori amintim seria dot-com (1997-2001),

Credit Lyonnais (2001), Toshihide Iguchi ºi Daiwa Bank
(1995), Hollinger International Inc. (2004), Flaming

Ferraris (1999), Parmalat (2003), WorldCom (2001).

În paralel cu înmulþirea acestor fenomene de
dezechilibru suntem astãzi martorii rãspândirii în lume a

„principiilor de guvernanþã”, sau a „bunelor practici de

guvernanþã”, precum ºi a analizelor regionale, realizate
de diverse organisme internaþionale, care au rolul de a

evalua mediul economic ºi în special pieþele financiare

din perspectiva respectãrii principiilor guvernanþei cor-
porative.

Despre aplicabilitatea bunelor practici
de guvernanþã în lume

Multe instituþii ºi organizaþii au produs, în ultimele

douã decenii, documente ce propun principii de
guvernanþã corporativã, cele mai cunoscute fiind

CalPERS (California Public Employees Retirement

Center, pe care îl citãm pentru rolul sãu de pionierat în
formularea principiilor de guvernanþã corporativã) ºi

OCDE. Numãrul de instituþii (bãnci, fonduri de pensii,

fonduri de investiþii, organisme de normalizare contabilã)
este covârºitor, fiind o dovadã a magnitudinii fenomenului

de guvernanþã corporativã în economia contemporanã

(vom cita doar câteva exemple: bursele de valori, insti-
tute internaþionale de guvernanþã corporativã, grupuri de

lucru naþionale, bãnci de dezvoltare etc.). Codul de
guvernanþã corporativã reprezintã „un set de principii,

standarde ºi bune practici de guvernanþã, emis de o

anumitã instituþie, a cãrui aplicare nu are un caracter
obligatoriu, ci unul opþional.” (Robu ºi Vasilescu, 2004).

De o importanþã strategicã pentru þãrile din sud-estul

Europei este masa-rotundã organizatã în 2001 sub egida
OCDE, la care au participat ºi reprezentanþi ai României,

ºi care s-a finalizat cu redactarea unui document conþinând

principii de guvernanþã corporativã aplicabile în regiune.
Se accentua în acest document importanþa conceptului

de guvernanþã corporativã ºi erau propuse mãsuri care sã

înlesneascã punerea sa în practicã, dat fiind contextul
economiilor de tranziþie ºi impactul privatizãrilor masive

din zonã (www.oecd.org).

Manageri, acþionari ºi parteneri
ai întreprinderii – actorii jocurilor de guvernanþã

Punctul de pornire pentru teoria guvernanþei corpora-
tive este reprezentat de lucrarea „The Modern Corporate

and Private Property”, scrisã în anii ’30 de Bearle ºi Means,

care puneau pentru prima datã explicit problema separãrii
proprietãþii de control în marile companii americane

(Mizruchi, 2004). Deºi analiza problemelor de guvernanþã

a luat o turnurã preponderent financiarã sau juridicã, este
important sã avem întotdeauna în vedere problema de
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bazã, aceea a proprietãþii ºi a controlului, care ne va
permite în continuare sã studiem legitimitatea abordãrii

problemelor de guvernanþã ºi dintr-o altã viziune decât

cea acþionarialã.
Acþionarul reprezintã categoria tradiþionalã marcatã

de problemele de guvernanþã – el este proprietar al

întreprinderii, dar nu posedã controlul proprietãþii sale,
aici intervenind contextul deja amintit al teoriei agenþiei.

Mai mult, poziþia sa este extrem de vulnerabilã (mai ales

în cazul acþionarilor minoritari), datã fiind asimetria
informaþionalã care marcheazã relaþiile dintre acþionar ºi

manager. În cadrul acestei viziuni bazate pe acþionar (de

facturã anglo-saxonã), putem identifica mai multe
elemente (Charreaux, 2001: p. 747):

� Actorii creãrii ºi repartizãrii de valoare sunt

acþionarii (actuali ºi potenþiali), creanþierii
financiari ºi managerii;

� Toate contractele realizate cu aportorii de capital

sunt încheiate de manager;
� Sistemul de guvernanþã corporativã se rezumã la

douã mecanisme externe, piaþa financiarã ºi piaþa

managerilor, ºi la un singur mecanism intern,
consiliul de administraþie, care poate acþiona

asupra managerului motivându-l cu remuneraþie

superioarã sau, dimpotrivã, înlocuindu-l;
� Ceilalþi actori au un rol accesoriu, mai ales în

influenþarea parametrilor de stabilire a costurilor
de agenþie;

� Singurul criteriu de eficienþã pentru evaluarea

sistemului este valoarea bursierã.
Aceastã viziune poate pãrea reductivã, dar ea este

coerentã cu principiile de bazã ale teoriei ºi cu importanþa

crescutã a pieþelor financiare, care îi conferã investitorului
un loc privilegiat. De asemenea, viziunea aceasta îºi

gãseºte nenumãraþi adepþi mai ales în economiile bazate

pe capitaluri provenind de pe pieþele financiare.
Numeroase voci vin sã critice în ziua de astãzi

viziunea acþionarialã, ºi sã acorde un rol important ºi

altor parteneri ai întreprinderii (mai ales salariaþilor).
Aceastã viziune alternativã este una „continentalã”,

caracterizând economiile bazate pe împrumut, ºi se doreºte

coerentã cu concepte precum economie bazatã pe
cunoaºtere, responsabilitate socialã, capital uman.

Bãncile, furnizorii, clienþii, salariaþii, statul,

comunitatea localã sunt parteneri ai întreprinderii,
utilizatori recunoscuþi ai informaþiei financiar-contabile.

Este nevoie ca ºi interesele acestora sã fie protejate de

incompetenþa sau chiar rea-voinþa managerului? Trebuie
redusã asimetria informaþionalã în ceea ce îi priveºte,

existã oare valoare creatã în legãturã directã cu aceºtia?

Deºi în sens strict acþionarul este singurul proprietar
legitim al întreprinderii, afectat în mod direct de modul

în care averea sa este guvernatã, numeroºi autori dau o
importanþã din ce în ce mai mare categoriilor amintite

(Charreaux, Marois, Bompoint, Pollin) ºi considerã

justificatã viziunea partenerialã a întreprinderii. Aceºti
autori fundamenteazã teoria partenerialã nu numai pe

importanþa strategicã a acestor parteneri, ci ºi pe unele

teorii deja amintite legate de luarea deciziei de investiþii,
care aratã cã informaþia financiar-contabilã reprezintã o

sursã secundarã, deci nu ar trebui sã fie subordonatã

intereselor de informare ale acestora.
În literatura francezã, de exemplu, poate ºi ca un mod

de a afirma o identitate naþionalã în acest domeniu, se

acordã un rol esenþial salariatului (în sistemul economic
francez existã, de altfel, particularitatea salariatului

acþionar) (Pollin, 2003). Se accentueazã astfel rolul cre-

ator de valoare al capitalului uman, care justificã o
informare aplecatã spre nevoile acestuia, ca factor strate-

gic al creºterii firmei.

Indicatori financiari versus indicatori nonfinanciari
în analiza performanþelor managementului

Dupã cum am enunþat anterior, pârghiile principale
pentru rezolvarea problemelor de agenþie ºi de guvernanþã

sunt monitorizarea ºi mãsurarea performanþelor. În ceea

ce priveºte monitorizarea, problemele de bazã care apar
sunt legate de organismele externe ºi interne care o pot

asigura, precum ºi de independenþa acestora (mai ales în
cazul auditului financiar). Cât despre mãsurarea

performanþei, ea este dependentã de informaþiile introduse

în sistemul de mãsurare ºi de instrumentele utilizate. Vom
încerca, în cele ce urmeazã, sã realizãm o trecere rapidã în

revistã a principalilor indicatori care pot fi utilizaþi în

acest scop.
Indicatorii financiari utilizaþi pentru mãsurarea

performanþelor întreprinderii au o mare diversitate,

clasificarea cea mai largã fiind în indicatori clasici ºi
moderni (dintre care un rol deosebit pentru comunicarea

noastrã o au indicatorii de creare de valoare).

Calitãþile de bazã ale indicatorilor de analizã financiari
sunt urmãtoarele (Vasilescu, 2003):

� reflectarea sinteticã ºi dinamicã a situaþiei

economico-financiare a firmei;
� asigurarea interdependenþei dintre fenomenele

economice, sociale ºi naturale, în scopul prevenirii

ºi încetinirii degradãrii mediului natural;
� reflectarea corelaþiei dintre toate funcþiile

întreprinderii (cercetare-dezvoltare, producþie,

comercialã, personal, financiar-contabilã);
� oferirea posibilitãþii realizãrii de comparaþii în

timp, spaþiu ºi mixte, pe baza utilizãrii de rate

financiare standardizate utilizate atât pe plan
naþional, cât ºi internaþional.



25

P
ro

bl
em

at
ic

a 
an

al
iz

ei
 p

er
fo

rm
an

þe
lo

r –
 o

 a
bo

rd
ar

e 
cr

iti
cã

 în
 c

on
te

xt
ul

 te
or

iil
or

 in
fo

rm
aþ

ie
i º

i g
uv

er
na

nþ
ei

 c
or

po
ra

tiv
e

Calitatea managementului Eficacitatea politicilor de remunerare a conducerii executive 

� Gradul de execuţie al strategiei firmei 
� Calitatea strategiei companiei 
� Experienţa managerială 
� Calitatea viziunii organizaţionale 
� Stilul de conducere al managementului 

� Armonizarea politicii de stimulare a managementului cu interesele 
acţionarilor 

� Politicile de remunerare bazate pe criterii corespunzătoare de 
performanţă 

� Raportul dintre remunerarea conducerii executive şi remunerarea 
forţei de muncă 

Cultura corporativă Calitatea sistemului de comunicare cu acţionarii 

� Abilitatea de a atrage şi păstra persoane talentate 
� Calitatea forţei de muncă 
� Calitatea sistemului de acordare de stimulente 
� Calitatea programelor de traning a personalului 
� Politicile sociale şi de mediu 
� Utilizarea muncii în echipă 

� Credibilitatea managementului 
� Accesibilitatea managementului 
� Eficienţa departamentului de relaţii cu acţionarii 
� Calitatea materialelor publicate 

 

Criterii nonfinanciare utilizate în evaluarea performanþelor

Tabelul 3

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

Cei mai reprezentativi indicatori utilizaþi în cadrul
diagnosticului financiar sunt ratele financiare. Se pot

identifica, în literatura de specialitate, peste 150 de rate

financiare (Anghel, 2002). Urmãtorul tabel prezintã

sintetic un set de rate financiare, considerate
reprezentative pentru diagnosticul financiar (Pinches,

1975, citat de Anghel, 2002):

Rentabilitatea 
investiţiei Îndatorare Eficienţa capital Lichiditate Cash-flow Rotaţia stocurilor Rotaţia creanţelor 

Profit net/activ net Datorii/ 
Capital propriu 

Cifra de afaceri/ 
Active 

Active circulante/ 
Datorii curente 

 

Disponibil/ 
Active 

Stocuri/ 
Cifra de 
afaceri 

Creanţe/ 
Stocuri 

Profit net/ 
Capital 
Propriu 

Datorii/ 
Active 

Cifra de 
Afaceri/ 

imobilizări 

Active 
Curente/ 
Datorii 

Curente 

Disponibil/ 
Cheltuieli 

Cost 
vânzări/ 
Stocuri 

Creanţe/ 
Cifra de afaceri 

 

Rate financiare reprezentative

Tabelul 2

Sursa: Anghel, 2002: p. 29.

 Pe lângã aceste rate, considerate clasice în analiza

financiarã, practica a dezvoltat anumiþi indicatori moderni,

care se încadreazã în viziunea acþionarialã a firmei, aºa-
numiþii indicatori de creare de valoare. Dintre aceºtia

amintim Valoarea Economicã Adãugatã (EVA, proprietate

a firmei de consultanþã Stern Stewart), Valoarea de Piaþã
Adãugatã, Valoarea Lichidã Adãugatã, Rentabilitatea

Lichidã a Investiþiilor, Rentabilitatea Totalã a Acþionarilor.

Aceºti indicatori afirmã logica deja amintitã, a orientãrii
gestiunii întreprinderii în funcþie de nevoile acþionarului.

Orientarea primordialã a strategiei întreprinderii este crearea

de valoare pentru acþionari, impactul asupra mana-
gementului companiei fiind crucial, prin dezvoltarea unor

metode de gestiune ºi pilotaj orientate cãtre crearea de

valoare pentru acþionari (Vâlceanu et al., 2000: p. 334).
Criticile aduse puterii de informare a indicatorilor

financiari, fie cã sunt clasici sau moderni, sunt dintre cele

mai diverse, pornind de la calitatea informaþiei folosite

ca sursã ºi ajungând la utilitatea sau, mai bine zis, lipsa

de utilitate practicã pentru luarea deciziei, aºa cum o
demonstreazã unele studii empirice (citate în prima parte

a lucrãrii). Totuºi, deºi din ce în ce mai mulþi analiºti

apeleazã la un nou tip de indicatori, nonfinanciari, care
caracterizeazã mai bine performanþele întreprinderii,

pentru cã ating direct puncte sensibile ale organizaþiei

(cum ar fi calitatea managementului ºi a capitalului
intelectual în general), indicatorii financiari îºi pãstreazã

un loc istoric privilegiat în fundamentarea deciziei de

investiþii.
Urmãtorul tabel prezintã o listã de criterii

nonfinanciare utilizate de investitori pentru a aprecia

performanþele companiei, ºi care sunt în strânsã legãturã
cu practicile de guvernanþã corporativã (Robu, Vasilescu,

2004: p. 181):
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Raportul FASB din 2001 cu privire la Raportarea
financiarã în contextul noii economii prezintã, în cadrul
capitolului 3, noi indicatori de mãsurare a performanþei,
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
organizaþiei într-un set complet de mãsuri ale performanþei

care creeazã cadrul pentru un sistem strategic de mãsurã ºi
de gestiune” (Kaplan, 1996). Acest tip de tablou de bord
þine cont de patru perspective echilibrate (în sensul cã nu
se acordã importanþã disproporþionatã niciuneia dintre ele,
cu atât mai puþin celei financiare): perspectiva financiarã,
perspectiva axatã pe clientelã, perspectiva internã ºi
perspectiva de inovaþie ºi învãþare continuã.

Urmãtorul tabel prezintã indicatori preluaþi din raportul
Skandia cu privire la capitalul intelectual.

Principalele critici aduse acestor tip de raportãri sunt

lipsa de relevanþã a unor indicatori,  opacitatea

instrumentelor utilizate (care nu sunt întotdeauna
explicate de autori) ºi lipsa de continuitate de la un an

la altul, care poate sugera ocultarea anumitor evenimente

nefaste.
Depãºind aceste critici, putem spune cã astfel de

indicatori au o importanþã decisivã pentru problema

guvernanþei, aºa cum o aratã ºi recentul raport asupra
responsabilitãþii corporative realizat de KPMG (2005).

Precizãri finale
În concluzie, considerãm importantã analiza

performanþelor întreprinderii în strânsã legãturã cu

însuºirile mediului în care este transmisã informaþia
financiar-contabilã, cu scopul de a identifica limitele

acesteia ºi mai ales punctele sale sensibile. De asemenea,

ne manifestãm interesul pentru gãsirea de soluþii (chiar
parþiale) în ceea ce priveºte problemele de agenþie ºi de

guvernanþã, care marcheazã comunicarea financiarã, ºi,

prin extindere, orice organizaþie economicã, indiferent
cã face sau nu apel la pieþele de capital pentru finanþarea

activitãþii. O altã problemã-cheie, conturatã în prezenta

comunicare, este aceea a costurilor de informare, care

plaseazã problema informaþiei financiar-contabile într-o

logicã de eficienþã.
Studierea problematicii analizei performanþelor con-

duce la identificarea unor perspective de cercetare viitoare

extrem de generoase. Propunem, în cele ce urmeazã, câteva
direcþii de explorare:

� Cercetãri pentru dezvoltarea modelelor de

contabilitate evenimenþialã, ca sursã alternativã
de informaþii financiar-contabile;

� Studii empirice pe piaþa româneascã cu privire la

manifestarea fenomenelor de asimetrie informa-
þionalã sau a relaþiilor de agenþie, în diverse

sectoare;

� Studii empirice pentru evaluarea nivelului de
educare financiarã a investitorilor instituþionali ºi

individuali (chiar dacã au fost deja realizate, aceste

studii trebuie repetate pentru componenta lor
dinamicã, mai ales într-un mediu economic ºi so-

cial cum este cel românesc, în care mentalitãþile

evolueazã rapid);
� Studii interculturale cu privire la manifestarea

problemelor de guvernanþã în companii

Perspectiva axată pe clienţi Perspectiva axată pe resurse umane Perspectiva axată pe procese Perspectiva axată pe dezvoltare  
şi inovaţie 

Numărul de contracte 

Numărul de clienţi 

Indicele de satisfacţie a 
clienţilor 

Accesibilitate prin telefon (%), 

Economii/contract 

Număr de poliţe individuale 

Puncte de vânzare 

 

Număr de angajaţi în regim de timp complet 

Număr de manageri, din care femei… 

Indicele de capital uman, 

Rotaţia angajaţilor 

Cheltuieli de formare/angajat 

Vârsta medie 

Număr mediu de angajaţi 

Număr de zile de stagii de formare 

Procentul de angajaţi cu studii medii şi 
superioare 

Procentul de angajaţi cu mai mult de trei 
ani experienţă 

Număr de contracte/angajat 

Rata de ocupare măsurată  
ca arie (%), 

Procentul angajaţilor  
în domeniul IT din numărul total  
de angajaţi (%) 

Cheltuieli de informatizare  
în totalul cheltuielilor 
administrative (%) 

Rezultat de exploatare pe metru 
pătrat 

Costuri pe metru pătrat 

Procentul de clienţi noi în 12 luni (%) 

Numărul de contracte/angajat 

Fonduri accesate prin Telelink (%), 

Procentul primelor de asigurare în produsele 
nou lansate (%) 

Cheltuieli de dezvoltare în totalul cheltuielilor 
administrative (%) 

Numărul de idei înregistrate documentate cu 
Idea Group 

Schimbare şi dezvoltare 

Procentajul angajaţilor cu vârsta mai mică 
de 40 de ani 

 
 

Exemple de indicatori nonfinanciari preluaþi din Raportul Skandia

Tabelul 4

Sursa: Raportul FASB, 2001.
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multinaþionale implantate într-un mediu eco-
nomic, politic ºi social diferit de cel de origine;

� Studii cu privire la pârghiile de soluþionare a

problemelor de guvernanþã etc.
În aceastã ultimã categorie putem încadra ºi propuneri

de standardizare a raportului de gestiune cuprins în

raportarea financiarã. Cercetarea oportunitãþii unui
asemenea demers, precum ºi propunerea ºi testarea unor

modele standardizate de rapoarte de gestiune s-ar încadra,

prin urmare, în linia deschisã de prezenta lucrare ºi ar
continua în mod firesc etapa problematizãrii cu cea a

investigãrii soluþiilor practice.
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