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ABSTRACT 
 

With the recent market conditions and events, investors and regulators 
are very interested about the risks to which companies are exposed. 
Under such circumstances, the quality of risk disclosures is under 
scrutiny. The lack of adequate and consistent disclosure of risk 
exposures has a corrosive effect on market confidence.  This 
determined IASB to focus on the risk issue with the intent of giving 
investors ‘information about an entity’s exposure to risks and how 
those risks are managed’. IFRS 7 includes risk disclosures that 
supersede those in IAS 32 and IAS 30, and became effective from 
January 2007. The purpose of this study is to analyze the current 
disclosure practices of Romanian companies related to the risks 
generated by financial instruments and compare them with the 
disclosure requirements stipulated in IFRS 7. Based on several 
theories we developed several hypothesis aiming to explain the 
determinants of the compliance level of the Romanian companies with 
IFRS 7. Considering the mandatory adoption of International 
Accounting Standards after 2007 by listed groups, our ultimate 
objective is to analyze the characteristics of companies that are closest 
to the disclosure requirements of IFRS 7. 
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INTRODUCERE 
 
Scandalurile care au afectat lumea financiară au generat necesitatea divulgării 
riscurilor pentru a avertiza investitorii cu privire la posibilele evoluţii negative. Din 
acest motiv, organismele de supraveghere şi normalizatorii au emis cerinţe care 
impun entităţilor să divulge informaţii privind riscurile. Acordul Basel II şi 
Directiva Solvency II impun cerinţe de raportare privind riscurile pentru bănci şi 
societăţi de asigurări. La nivel european, Directiva 51/2003 impune companiilor 
prezentarea în raportul anual a riscurilor şi incertitudinilor. 
 

Standardul Internaţional de Raportare Financiară IFRS 7 solicită publicarea de 
informaţii referitoare la riscurile asociate instrumentelor financiare şi gestionarea 
acestora. Nevoia de transparenţă, invocată din ce în ce mai des în ultima perioadă, 
impune analiza mecanismelor care condiţionează cantitatea şi calitatea 
informaţiilor divulgate de companii cu atât mai mult cu cât cercetările efectuate în 
contextul aplicării referenţialului internaţional au ilustrat lipsa conformităţii cu 
cerinţele IAS în diverse aspecte (Cairns, 1999; El-Gazzar et al., 1999; Street et al., 
1999; Tower et al., 1999, Glaum & Street, 2003).  
 

În România, începând cu anul 2007, potrivit prevederilor Ordinului Ministrului 
Finanţelor nr 1.121/2006, societăţile comerciale ale căror valori mobiliare sunt 
admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementată şi care întocmesc situaţii 
financiare consolidate au obligatia să aplice Standardele Internaţionale de 
Raportare Financiară. De asemenea, celelalte entităţi de interes public, definite 
conform Ordinului Ministrului Finantelor Publice nr. 907/2005, pot aplica 
Standardele Internaţionale de Raportare Financiară (IFRS) la întocmirea situaţiilor 
financiare individuale sau consolidate, pentru necesităţi proprii de informare.  
 

Existând un eşantion de companii care au răspuns deja acestor cerinţe,  considerăm 
că un studiu care să cuantifice şi analizeze calitatea rapoartelor anuale publicate nu 
poate fi decât oportun. Scopul acestui studiu constă în testarea empirică a 
conformităţii rapoartelor anuale ale companiilor din România cu cerinţele de 
informare menţionate în standardul IFRS 7 şi a factorilor care explică variaţiile în 
ceea ce priveşte nivelul conformităţii. Companiile incluse în eşantionul analizat 
sunt cele care în anul 2007 au publicat pe site-ul propriu un raport anual întocmit în 
conformitate cu Standardele Internaţionale de Raportare Financiară.  
 

Articolul îşi propune să răspundă la două întrebări principale: 
1. Se aplică teoriile cu privire la informarea financiară pentru companiile 

din România care publică situaţii financiare în conformitate cu 
referenţialul internaţional (IAS/IFRS)? 

2. Ce factori influenţează practicile de divulgare a informaţiilor privind 
riscurile asociate instrumentelor financiare în România? 
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Pe baza acestor întrebări, obiectivele cercetării noastre constau în identificarea 
factorilor care influenţează informarea financiară privind riscurile şi a 
caracteristicilor întreprinderilor care sunt cel mai aproape de cerinţele IFRS 7. 
Pentru a atinge aceste obiective vom parcurge următorul demers. Prima parte a 
articolului prezintă o trecere în revistă a literaturii privind informarea financiară şi 
conformitatea cu referenţialul internaţional. Partea a doua prezintă argumentele 
teoretice şi empirice privind raportarea riscurilor. Partea a treia prezintă 
metodologia de cercetare şi ipotezele testate, iar partea a patra prezintă rezultatele 
empirice obţinute. În final sunt discutate concluziile şi limitele cercetării şi se 
identifică noi direcţii de cercetare. 
 
1. TRECEREA ÎN REVISTĂ A LITERATURII PRIVIND INFORMAREA 

FINANCIARĂ ŞI CONFORMITATEA CU REFERENŢIALUL 
INTERNAŢIONAL (IAS/IFRS)  

 
Informarea financiară a fost analizată din diverse perspective în literatura contabilă, 
fiecare aducând propria viziune asupra acestui subiect. Până în prezent există o 
colecţie de teorii care explică practicile de divulgare a informaţiilor ale 
companiilor: teoria agenţiei şi a costurilor politice (Watts & Zimmerman, 1978; 
Watts & Zimmerman, 1990), teoria semnalului (Ross, 1977; Morris, 1987), teoria 
legitimităţii şi teoria instituţionalistă (Carpenter & Feroz, 1992; Mezias, 1990), 
teoria costurilor de proprietate (Verrecchia, 1983; Dye, 1985; Darrough & 
Stoughton, 1990; Wagenhofer, 1990) şi teoria contingenţei (Gray, 1988; Fechner & 
Kilgore, 1994; Doupnik & Salter, 1995), dar nu şi o teorie unică, suficient de 
cuprinzătoare pentru a surprinde întreaga plajă de situaţii. În urma unei treceri în 
revistă a cercetărilor teoretice referitoare la informarea financiară, Verrecchia 
(2001) concluzionează că reducerea asimetriei informaţionale este un posibil punct 
de plecare pentru o teorie generală a informării.  
 

Informarea financiară este esenţială pentru funcţionarea eficientă a pieţei de 
capital. Există multe întreprinderi nou create sau vechi care doresc să atragă 
economiile pentru a-şi finanţa ideile de afaceri. Alocarea eficientă a resurselor este 
complicată din cel puţin două motive: în primul rând, managerii sunt mult mai 
informaţi decât investitorii cu privire la valoarea oportunităţilor de afaceri şi în al 
doilea rând, informaţiile comunicate investitorilor nu sunt complet credibile, 
deoarece managerii au tendinţa să supraevalueze valoarea ideilor lor. Aceste 
diferenţe de informare dau naştere problemei “lămâiilor” care ar putea conduce la 
un eşec în funcţionarea pieţei de capital. Să luăm drept exemplu situaţia în care 
jumătate din ideile de afaceri sunt bune şi cealaltă jumătate sunt rele. Atât 
investitorii, cât şi managerii sunt raţionali şi evaluează investiţiile în funcţie de 
propriile informaţii. Dacă investitorii nu pot distinge între două idei de afaceri, 
managerii cu idei proaste vor încerca să pretindă că sunt la fel de valoroase ca 
ideile bune. Intuind acest lucru, investitorii vor evalua atât ideile bune, cât şi pe 
cele rele la nivel mediu. Astfel, dacă problema “lămâilor” nu este pe deplin 
rezolvată, piaţa raţională va subevalua anumite idei bune şi supraevalua anumite 
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idei proaste în funcţie de informaţia disponibilă. Există mai multe soluţii la 
problema lămâilor. Contractele optime între manageri şi investitori pot asigura 
stimulente pentru publicarea informaţiilor private, eliminând problema erorilor de 
evaluare. O altă posibilă soluţie constă în elaborarea de reglementări care solicită 
managerilor să divulge informaţiile private. 
 

Choi (1973) avansează teoria nevoii de capital, care condiţionează nivelul de 
informare de costul capitalului. Potrivit acestei teorii, companiile furnizează o 
cantitate mai mare de informaţii pentru a reduce incertitudinea investitorilor şi a-i 
convinge să accepte o rată de rentabilitate mai mică. 
 

Informaţia divulgată este limitată de costurile proprietarului (Verrecchia, 1983), 
deoarece este oferită nu doar investitorilor, ci şi competitorilor şi altor părţi externe 
care o pot utiliza pentru a prejudicia performanţa viitoare a companiei.  
 

Aplicând teoria semnalului (Spencei, 1973) pentru raportarea financiară, Hughes 
(1986) afirmă că managerii ar putea utiliza situaţiile financiare pentru a semnala 
aşteptările şi intenţiile lor. 
 

Teoria agenţiei a fost de asemenea utilizată pentru a explica interesul managerilor 
pentru divulgarea de informaţii (Jensen & Meckling, 1976). În cazul separării 
proprietăţii de control, pot surveni conflicte de interes între acţionari (pricipali) şi 
manageri (agenţi), conflicte care generează costuri de agenţie. Mangerii au prin 
urmare interesul de a reduce costurile de agenţie, iar o modalitate constă în 
furnizarea de informaţie auditată. Aceasta îi ajută pe acţionari să monitorizeze mai 
eficient activitatea managerilor şi pe manageri să semnaleze că acţionează în 
interesul acţionarilor. Jensen & Meckling (1976) descriu de asemenea relaţia de 
agenţie dintre creditori şi manageri care acţionează în interesul acţionarilor. Pentru 
a reduce costurile de agenţie, managerii au tendinţa de a furniza mai multe 
informaţii necesare creditorilor. Potrivit lui Watts (1977), cu cât levierul este mai 
mare cu atât nevoia de monitorizare a relaţiei dintre manageri şi creditori este mai 
mare şi implicit şi cantitatea de informaţii divulgate pentru a satisface necesităţile 
acestora. 
 

Folosind teoria costurilor politice, Watts & Zimmerman (1986) demonstrează că 
managerii companiilor mari şi profitabile furnizează voluntar mai multă informaţie 
decât cei ai companiilor mici şi mai puţin profitabile. 
 

Multe modele economice presupun că nevoia de reglementare survine dacă există 
imperfecţiuni ale pieţei şi externalităţi.   
 

O serie de cercetări analizează factorii determinanţi ai informării pornind de la 
caracteristicile companiilor. Am putea cita în acest sens studiile elaborate de Chen 
& Jaggi (2000), Eng & Mak (2003), Cooke (1989), Cooke (1993), Hossain et 
al.(1994), Wallace et al. (1994), Wallace & Naser (1995), Gibbins et al. (1990), 
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Frost & Pownall (1994), Gray et al. (1995), Meek & Roberts (1995), Inchausti 
(1997), Raffournier (1995),Watson et al. (2002), Tai et al. (1990),  
Ahmed & Nicholls (1994), Akhtaruddin (2005), Ali et al. (2004). În urma unei 
treceri în revistă a literaturii, Marston & Shrives (1991) au constatat că mărimea 
companiei, cotarea pe o piaţă de capital, levierul, profitabilitatea şi mărimea firmei 
de audit au fost caracteristicile examinate cel mai frecvent. Studiile empirice 
ilustrează că informarea este o funcţie complexă de câţiva factori interni ce ţin de 
companie şi externi care ţin de mediul întreprinderii (cultură, sistem juridic, sistem 
instituţional). Modele care încorporează factori culturali şi alţi factori care ţin de 
mediu au fost testate empiric în studii care au analizat informarea financiară în mai 
multe ţări (Zarzeski, 1996; Hussein, 1996; Jaggi & Low, 2000; Salter, 1998; 
Williams, 2004; Archambault & Archambault, 2003) sau în studii focalizate pe o 
singură ţară (Chen & Jaggi, 2000; Haniffa & Cooke, 2002; Akhtaruddin, 2005).  
 

O serie de articole au analizat caracteristicile companiilor care au adoptat voluntar 
referenţialul internaţional (Dumontier & Raffournier, 1998; Murphy, 1999 şi Tarca, 
2004). Cercetările efectuate în contextul aplicării referenţialului internaţional au 
ilustrat lipsa conformităţii cu cerinţele IAS în diverse aspecte (Cairns, 1999; El-
Gazzar et al., 1999; Street et al., 1999; Tower et al., 1999, Fekete et al., 2008). 
Ulterior, studiile au analizat comparativ gradul de conformitate al companiilor 
cotate pe mai multe pieţe de capital ilustrând un nivel mai bun al informării 
generale pentru companiile cotate pe pieţele americane (Street & Bryant, 2000; 
Glaum & Street, 2003). Utilizând un eşantion de 279 de companii, Street & Gray 
(2002) au testat factori consideraţi a fi corelaţi cu nivelul de informare (cotarea pe 
o piaţă de capital, mărimea companiei, profitabilitatea, industria, tipul auditorului, 
ţara, caracterul multinaţional, dimensiunile pieţei de capital din ţara de origine). 
Din cauza dificultăţilor implicate de o analiză cuprinzătoare a practicilor de 
informare, cercetătorii s-au concentrat pe anumite aspecte particulare. Spre 
exemplu, următoarele studii au analizat practicile de divulgare privind 
instrumentele financiare: 
 

Tabel 1.  Studii referitoare la conformitatea cu standardele contabile 
 

Autorii studiului Standardul de referinţă Ţara 
Woods & Marginson (2004) Dunne 
et al. (2004) 

FRS13 
 

Marea Britanie 
 

Chalmers & Godfrey (2000) 
Chalmers (2001) 

AASB 1033 
 

Australia 
 

Blankley et al. (2000)  
Roulstone (1999) 

FRR 48 
 

SUA 
 

Edwards Jr. & Eller (1995) Edwards 
Jr. & Eller (1996) Mahoney & 
Kawamura (1995) 

FAS 119 
 

SUA 
 

Teixeira Lopes & Lima Rodrigues 
(2007) 

 IAS 32 şi IAS 39 Portugalia 
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2. ARGUMENTE TEORETICE ŞI EMPIRICE PENTRU RAPORTAREA 
RISCULUI 

 
Argumentul teoretic pentru raportarea riscurilor provine din literatura economico- 
financiară care precizează că această informare este utilă în reducerea asimetriei 
informaţionale între manageri şi investitori (Linsmeier et al., 2002). Pe o piaţă 
imperfectă, investitorii nu conosc toate riscurile la care este expusă o companie şi 
metodele utilizate de management pentru a le monitoriza şi controla. 
 
În urma raportării riscurilor, atât investitorii cât şi companiile au de câştigat. 
Companiile atrag investitori investiţionali (Diamond & Verrecchia, 1991; Kim & 
Verrecchia, 1994) şi obţin un cost al capitalului mai mic (Botosan, 1997; Healy et 
al., 1999; Verrecchia, 1999). În acelaşi timp, creşterea nivelului de informare poate 
ajuta investitorii să evalueze expunerea la riscuri şi capacitatea entităţii de a le 
gestiona, reducând astfel costurile de monitorizare şi diminuând riscul selecţiei 
adverse (Akerlof, 1978). 
 
Una din caracteristicile ultimilor decenii constă în creşterea importanţei 
managementului riscului ca disciplină independentă. Există presiuni din partea 
pieţelor de capital şi a organismelor de reglementare pentru a include informaţia 
privind riscul în rapoartele anuale cu scopul de a facilita comparaţiile internaţionale 
şi de a informa investitorii cu privire la expunerea la risc. Procesul de gestionare şi 
evaluare a riscurilor este intern pentru afacere şi este diferit de raportarea riscului. 
Cu toate acestea cele două sunt strâns legate. Primul se concentrează asupra 
gestiunii şi evaluării interne a riscului şi asupra implementării unor sisteme de 
control pentru a asigura conformitatea cu politicile de gestiune a riscurilor. În 
schimb, raportarea riscurilor (în principal prin intermediul raportului anual) este un 
mecanism menit să reflecte practicile şi politicile interne de gestiune a riscurilor, 
servind părţilor interesate să-şi formeze o viziune documentată asupra situaţiei 
financiare a entităţii şi în special asupra expunerii la risc şi a politicilor de gestiune 
a riscurilor. 
 
În aceste condiţii, o evaluare a proprietăţilor şi a calităţilor informaţionale ale unei 
raportări cuprinzătoare cu privire la risc este foarte importantă. Literatura de 
specialitate subliniază efectele dezirabile ale raportării riscului pentru preparatori şi 
utilizatori, considerând că aceasta încurajează managementul eficient al riscurilor şi 
ajută investitorii să îşi gestioneze propriul portofoliu. Linsley & Shrives (2000) 
sugerează că teoria agenţiei, teoria semnalului, teoria costurilor politice şi a 
legitimităţii explică divulgarea voluntară a informaţiei despre risc, dar costurile de 
publicare limitează tendinţa managerilor de a publica aceste informaţii. Prin 
reducerea asimetriei informaţionale, raportarea riscului poate descreşte prima de 
risc solicitată de investitori şi scade astfel costul capitalului.  
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Dacă managerii beneficiază ca urmare a raportării riscului, ne-am aştepta ca ei să 
publice voluntar asemenea informaţii. Cu toate acestea, studiile empirice indică un 
nivel redus al informării voluntare privind riscul (Lajili & Zégal, 2003). Cercetări 
realizate în Germania subliniază că, în contextul unui regim obligatoriu, raportarea 
riscului este mai degrabă vagă, cu un conţinut informaţional nesatisfăcător 
(Bungartz, 2004; Kajüter, 2004; Fischer & Vielmeyer, 2004). Aceste rezultate 
implică existenţa unor restricţii în raportarea riscurilor care nu pot fi depăşite 
printr-un regim de raportare obligatorie. Aceste restricţii rezultă în principal din 
următorii factori: nu există riscuri care să fie raportate, managerul nu este informat 
cu privire la riscuri, managerul este înclinat să nu publice informaţiile private 
privind riscurile. Deoarece prima explicaţie pare nerealistă ultimele două pot 
explica raportarea deficitară în acest domeniu. Lajili & Zégal (2003: 14) susţin că, 
chiar şi atunci când informaţia este disponibilă, este publicată cu “zgomot” din 
cauza sensitivităţii comerciale. Natura prospectivă, neverificabilă a raportării 
privind riscul poate genera manipulare şi comportament discreţionar din partea 
managerilor.  
 
3. METODOLOGIA DE CERCETARE ŞI DEZVOLTAREA IPOTEZELOR 
 
Beattie et al. (2004) realizează o trecere în revistă a abordărilor utilizate pentru a 
analiza informarea asigurată de companii (ierarhizări subiective ale analiştilor, 
studii bazate pe indici, analiză de conţinut tematic, lizibilitate şi studii de analiză 
lingvistică).  
 

Unele cercetări realizate în Statele Unite utilizează scoruri acordate de analişti 
pentru calitatea informării (cum ar fi cele furnizate de Association of Investment 
Management and Research). Printre acestea le-am putea cita pe cele realizate de 
Imhoff (1992), Lang & Lundholm (1993; 1996), Welker (1995), Sengupta (1998), 
Healy et al. (1999), Bushee & Noe (2000), Botosan & Plumlee (2002), Gelb & 
Zarowin (2002), Lundholm & Myers (2002). Aceste scoruri furnizează o evaluare 
globală a comunicării companiilor cu investitorii. Deoarece în alte ţări astfel de 
ratinguri nu sunt disponibile, cercetătorii au trebuit să abordeze analiştii direct 
(Clarkson et al., 1999). Healy & Palepu (2001: 34) critică această formă de 
cuantificare a calităţii informaţiei publicate din următoarele motive: lipsa clarităţii 
cu privire la seriozitatea cu care analiştii acordă aceste ratinguri, selecţia 
companiilor pentru care se acordă aceste ratinguri şi subiectivismul analiştilor în 
procesul de evaluare. 
 

Ahmed & Courtis (1999) realizează o amplă trecere în revistă a literaturii cu privire 
la factorii determinanţi ai informării. Metodologia utilizată în aceste studii constă 
în construirea unui indice şi testarea statistică a corelării acestuia cu diferite 
caracteristici ale companiilor. În funcţie de obiectivul cercetării şi ţara analizată, 
indicele conţine atât informaţii obligatorii cât şi informaţii voluntare. Acest 
indicele poate fi ponderat sau nu. Determinarea ponderilor se bazează de obicei pe 
importanţa relativă a elementelor selectate pentru un grup de utilizatori (Cerf, 
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1961; Singhvi & Desai, 1971). Un indice neponderat acordă aceeaşi importanţă 
fiecărei informaţii, reducând astfel subiectivismul în acordarea ponderilor. Din 
acest motiv, utilizarea indicilor neponderaţi constituie o practică uzuală în studiile 
realizate pe baza rapoartelor anuale. Aceste studii utilizează de obicei o schemă 
binară de codificare pentru a înregistra prezenţa sau absenţa unui element. Alte 
scheme de codificare încorporează mărimi ordinare (de obicei 3 nivele) pentru a 
permite evaluarea calităţii unei anumite informări (scor 2 pentru informaţie 
cantitativă, 1 informaţie calitativă, 0 nicio informaţie). Deoarece numărul de 
elemente ce pot fi publicate de o companie este foarte mare, cercetătorii au încercat 
să se focalizeze de subseturi de informaţii (informaţii obligatorii, informaţii privind 
mediul).  
 

Cercetarea noastră va utiliza ca instrument metodologic indicele de informare. 
Alegerea noastră este susţinută şi de Marston & Shrives (1991)  care consideră că, 
deşi construirea indicelui de informare implică raţionamente de ordin subiectiv, 
acesta s-a dovedit un instrument de cercetare valoros care va continua să fie utilizat 
atât timp cât informaţiile divulgate de companii vor constitui subiect de cercetare. 
 

În cele ce urmează vom prezenta cum am construit şi cuantificat variabila 
dependentă şi aproximările pentru variabilele independente, procesul de colectare a 
informaţiilor şi principalele caracteristici ale eşantionului. 
 

Pentru a identifica practicile de raportare cu privire la riscurile implicate de 
instrumentele financiare am aplicat tehnica analizei de conţinut pentru rapoartele 
anuale cu ajutorul unui indice de informare. S-a acordat un scor egal cu 1 unui item 
dacă este prezentat şi  un scor egal cu 0 altfel. Scorul total pentru o companie se 
calculează astfel: 

  ∑=

=

m

1i
diT  

 

unde di este egal cu 1 dacă elemental este prezentat şi cu 0 altfel, m este numărul 
maxim de elemente. 

 

Scorul total este calculat ca o sumă neponderată a scorurilor acordate pentru fiecare 
element. Prezumţia utilizată este că fiecare element este la fel de important pentru 
utilizatori. Deşi această prezumţie nu reflectă realitatea, credem că subiectivismul 
este mai mic decât dacă s-ar fi acordat ponderi fiecărui element. Această opţiune 
este argumentată şi prin faptul că majoritatea studiilor utilizează indici neponderaţi. 
Robbins & Austin (1986: 412-413) afirmă că “variabilele independente care sunt 
corelate cu indicele simplu de informare (care măsoară doar nivelului de 
informare) sunt corelate semnificativ şi cu indicele compus (produsul dintre 
mărimea nivelului de informare şi importanţa relativă a indicelui de informare). 
Firth (1980) şi Adhikari & Tondkar (1992) au obinut aceleaşi rezultate cu indici 
ponderaţi şi neponderaţi. 
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În acordarea unui scor pentru fiecare element caracterul aplicabil al fiecărui 
element este luat în considerare. Am considerat că o companie nu trebuie să fie 
penalizată dacă un element nu este relevant pentru ea. Având în vedere natura 
tranzacţiilor la care se referă cerinţele de informare din IFRS 7 este probabil ca 
unele să nu se regăsească în activitatea companiilor din România. Astfel, am 
lecturat întreg raportul anual şi dacă nu există nicio menţiune referitoare la un 
anumit element atunci se consideră că el nu este aplicabil. Se calculează un scor 
maxim pentru fiecare companie astfel: 

  ∑=

=

n

1i
diM  

 
unde i este elemental de furnizat şi n este numărul de elemente aplicabile pentru o 

companie.  
 

Conştientizăm nivelul de subiectivism care poate fi implicat de această procedură. 
Însă, din cauza instrumentelor şi tranzaciilor care pot fi cu totul noi pentru anumite 
companii, lipsa unor ajustări pentru elementele neaplicabile ar introduce un 
subiectivism şi mai mare. Această procedură de ajustare pentru elementele 
neaplicabile a fost utilizată în majoritatea studiilor trecute în revistă (Cooke (1989), 
Cooke (1993), Meek & Roberts (1995), Raffournier (1995), Inchausti (1997)). 
Indicele ajustat este calculat după următoarea formulă de calcul: 

  
M

T
I =  

 

Pe baza IFRS 7 am elaborat o listă cu cerinţele de informare (vezi Anexa 1) pe care 
am utilizat-o pentru a calcula indicele de informare pentru fiecare companie 
analizată. 
 
Ipoteze testate 
Pe baza consideraţiilor teoretice şi a cercetărilor empirice anterioare am dezvoltat o 
serie de ipoteze care corelează caracteristicile companiilor din România de 
practicile de informare. Explicaţiile în selectarea caracteristicilor companiilor se 
bazează pe costurile de agenţie, costurile contractuale, costurile politice, nevoia de 
capital, teoria semnalului şi asimetria informaţională. 
 
Mărimea companiei 
Există mai multe argumente care pot fi folosite pentru a corela mărimea cu nivelul 
de informare. După cum susţin Watts & Zimmerman (1990) costurile politice sunt 
mai mari pentru companiile mari. Se aşteaptă ca entităţile mari să aibă un nivel mai 
ridicat de informare deoarece acest lucru creşte încrederea şi diminuează costurile 
politice. În al doilea rând se aşteaptă ca entităţile mari să aibă sisteme 
informaţionale mai bune. În consecinţă o informare suplimentară este mai puţin 
costisitoare în companiile mari decât în cele mici. Mai mult, costurile legate de 
dezavantajele competitive ale informării adiţionale sunt mai mici pe măsură ce 
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mărimea companiei creşte. (Verrecchia (1983)).  De asemenea, comparativ cu o 
firmă mică, o companie mare dispune de mai multe resurse ce pot fi alocate 
raportării financiare (Alchian, 1969). 
 

Prin urmare prima ipoteză este următoarea: 
H1: Companiile mari au un nivel mai bun de informare decât cele mici. 
 
Industria 
Relaţia dintre industrie şi informare poate fi explicată de teoria costurilor politice. 
Watts & Zimmerman (1990) afirmă că apartenenţa la o industrie (fiind corelată cu 
mărimea) este corelată cu costurile politice. Companiile din aceeaşi industrie au 
aceleaşi interese în producerea unui anumit nivel de informare pentru a nu fi 
penalizate de piaţă (presiunea competitivă). Acest argument este coerent cu teoria 
semnalului. Teoria instituţionalistă susţine această ipoteză deoarece anumite 
industrii suportă mai multe presiuni instituţionale faţă de altele.  
 
De aici decurge următoarea ipoteză: 
H2: Practicile de informare sunt corelate cu industria în care operează 
companiile. 
 
Performanţa 
Studiile anterioare susţin că performanţa firmelor afectează calitatea informării. O 
firmă profitabilă poate furniza informaţii detaliate pentru a comunica veştile bune 
investitorilor pentru a-i creşte valoarea (Ali et al., 2004) şi compensaţiile 
managementului (Wallace et al., 1994). Rezultatele studiilor anterioare sunt 
contradictorii. În timp ce Ali et al. (2003) identifică o relaţie pozitivă între 
profitabilitate şi nivelul de conformitate, Wallace & Naser (1995) identifică o 
relaţie negativă între aceste variabile.  
 

Hassan et al. (2006; 2007) demonstrează empiric că firmele performante din 
industria extractivă furnizează mai multă informaţie privind instrumentele 
financiare derivate. După metodologia utilizată de Hassan et al. (2006; 2007) 
surprindem performanţa cu ajutorul profitului înainte de impozitare.  
 

Următoarea ipoteză este, de asemenea, testată : 
H3: Practicile de informare sunt corelate cu performanţa companiei. 
 
Structura de finanţare 
Un nivel mai mare al levierului financiar generează costuri de agenţie mai mari 
(transfer potenţial de bogăţie de la creditori la manageri şi acţionari). 
Conformitatea cu IFRS şi un nivel bun de informare pot fi utilizate pentru a reduce 
costurile de agenţie şi asimetria informaţională. Există autori care susţin o relaţie 
negativă între levier şi nivelul de informare (Zarzeski, 1996; Abd-Elsalam & 
Weetman, 2003). Argumentaţia se bazează pe teoria semnalului şi pe faptul că 
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entităţile cu un levier mare aparţin sistemelor de finanţare preponderant bancare 
unde piaţa de capital nu este principala sursă de finanţare, iar informaţiile 
referitoare la companii sunt mai degrabă private decât publice. Tarca et al. (2005), 
pe baza studiului lui Nobes (1998), susţin că entităţile cu datorii mai mari prezintă 
situaţii financiare în conformitate cu standardele internaţionale. Pe baza 
consideraţiilor teoretice şi a studiilor empirice anterioare putem considera că gradul 
de informare este corelat cu levierul. 
 
H4: Gradul de informare este corelat cu levierul. 
 
Variabilele independente 
Mărimea companiei poate fi cuantificată cu ajutorul mai multor indicatori. Totalul 
activelor este utilizat frecvent în studii. Pe baza studiilor anterioare şi a 
consideraţiilor teoretice nu există o abordare coerentă de divizare a companiilor pe 
industrii. Potrivit aşteptărilor din reglementările contabile adoptăm o clasificare 
care separă companiile în financiare şi nonfinanciare folosind o variabilă dummy. 
Structura capitalului este cuantificată cu ajutorul levierului. Levierul este măsurat 
prin raportarea datoriilor la capitalurile proprii.  
 
Eşantionul analizat conţine entităţile din România care au publicat pe site un raport 
anual în conformitate cu standardele internaţionale de raportare financiară în anul 
2007. 
 

Tabel 2. Prezentarea eşantionului 
 

Entitatea Număr de 
pagini raport 
anual 

BancPost  148 
BRD 89 
Banca Transilvania TLV 68 
SC Alro SA   54 
Banca Comercială Română 98 
Petrom SA  50 
Banca Carpatica  52 
Flamingo Internaţional 74 
Oltchim SA 63 
SNTGN Transgaz 64 

 
Majoritatea entităţilor care au întocmit situaţii financiare în conformitate cu 
standardele internaţionale sunt instituţii financiare. 
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Tabel 3. Distribuţia pe sectoare de activitate 
 

Domeniul de activitate Pondere 
Alte activităţi de intermedieri monetare 50% 
Metalurgia aluminiului 10% 
Extracţia petrolului brut 10% 
Comerţ cu ridicata al calculatoarelor, 
echipamentelor periferice şi software-ului 

10% 

Fabricarea altor produse chimice organice, de bază 10% 

Transporturi prin conducte 10% 
 
4. REZULTATE  
 
Toate entităţile care au întocmit situaţii financiare în conformitate cu IFRS sunt 
auditate de marile cabinete de audit (Big Four). Acest lucru este legat şi de faptul 
că acestea au un nivel mai bun de cunoaştere în domeniul standardelor 
internaţionale şi costurile de auditare sunt mai mici decât cele suportate de 
cabinetele mai mici. Auditul este un mijloc de diminuare a costurilor de agenţie 
(Jensen & Meckling, 1976; Watts & Zimmerman, 1983), astfel că entităţile care au 
costuri de agenţie mari tind să contacteze societăţi mari de audit. Acest aspect este 
coerent cu rezultatele studiului elaborat de Dumontier & Raffournier (1998) care 
observă că, din motive legate de reputaţie, auditorii doresc ca clienţii lor să 
întocmească situaţii financiare în conformitate cu standarde complexe.  
 

Tabel 4. Auditorii situaţiilor financiare prezentate în conformitate cu 
Standardele Internaţionale de Raportare Financiară 

 
Auditor Pondere 
PWC 20% 
KPMG 20% 
Deloitte 30% 
Ernst & Young 30% 

 
90% din companiile analizate sunt cotate la Bursa de Valori din Bucureşti. 
Statistica descriptivă privind variabilele continue se prezintă conform tabelului 5. 
 
Indicele de informare a variat între 14,81% şi 54,16% înregistrând o medie de 
38,41%. Cel mai bun indice de informare s-a înregistrat pentru sectorul Alte 
activităţi de intermedieri monetare cu o medie de  44,54%. 
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Pentru a testa relaţiile dintre indicele de informare şi fiecare variabilă utilizăm 
regresia simplă. Rezultatele obţinute sunt raportate în tabelul 6. Pentru fiecare 
variabilă explicativă prezentăm coeficientul de regresie şi t statistic.  
 

Tabel 6. Testarea ipotezelor 
                                        

Ipoteză Variabilă 
independentă 

Coeficientul de 
regresie 

t-statistic 

H1 Total activ 0,2287 1,540313 
H2 Industria 0,527215 2,9868 *) 
H3 Profit înainte de 

impozitare 
0,008227 0,257602 

H4 Levierul 0,518334 2,934111 *) 
*) semnificativ la 1% 
 

Două ipoteze au fost validate.  
H2: Practicile de informare sunt corelate cu industria în care operează 
companiile. 
şi 
H4: Gradul de informare este corelat cu levierul. 
 

Din lecturarea rapoartelor anuale am putut constata că în multe situaţii acestea 
redau textual prevederile standardelor internaţionale fără a divulga informaţii 
specifice entităţii. Multe companii reproduc pasaje din cerinţele standardelor chiar 
dacă nu au efectuat tranzacţii reglementate de aceste cerinţe. O singură companie a 
utilizat contabilitatea de acoperire, aspect ce ar putea fi explicat de complexitatea şi 
costurile implicate de cerinţele IAS 39, dar şi de utilizarea redusă a derivativelor şi 
de nivelul limitat de cunoaştere al companiilor în domeniul gestiunii riscurilor. Cu 
privire la evaluarea la valoarea justă se constată o lipsă de transparenţă în 
prezentarea tehnicilor de evaluare utilizate şi a sensibilităţii estimărilor faţă de 
parametrii modelului de evaluare. Informarea referitoare la metodele de evaluare 
nu este suficient de cuprinzătoare şi nu furnizează suficiente detalii cu privire la 
ipotezele utilizate şi la cum sunt afectate acestea de schimbarea condiţiilor pe piaţă. 
Lipsesc informaţii cantitative referitoare la modelele de evaluare a valorii juste şi 
impactul variabilelor care nu sunt direct observabile asupra contului de profit şi 
pierdere. Prezentarea unor informaţii cantitative referitoare la determinarea valorii 
juste cu ajutorul diferitelor metode de evaluare ar ajuta utilizatorii să înţeleagă 
dependenţa valorilor de date observabile sau neobservabile de piaţă. De asemenea, 
entităţile au omis să prezinte impactul valorilor juste determinate cu ajutorul unor 
date neobservabile asupra contului de rezultat. În domeniul managementului 
riscului informaţiile divulgate de bănci au fost influenţate de cerinţele Basel II. Se 
constată o informare superficială în ceea ce priveşte evaluarea deprecierii pentru 
activele financiare. Lipsesc informaţiile privind valoarea justă a garanţiilor deţinute 
şi garanţiile intrate în posesia entităţii în decursul perioadei de raportare. 
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Informarea privind activele financiare renegociate care ar fi altfel depreciate este, 
de asemenea, deficitară. Informaţiile narative referitoare la practicile de 
management al riscurilor sunt în multe situaţii generice şi nu sunt corelate cu 
informaţiile cantitative prezentate. Informaţiile privind descrierea modelelor de 
analiză a senzitivităţii, parametrii utilizaţi şi ipotezele asumate, obiectivele 
metodelor utilizate şi limitele acestora în reflectarea valorii juste a activelor şi 
datoriilor sunt de asemenea superficiale. 
 

CONCLUZII 
 
Este evident că implementarea IFRS 7 a constituit o provocare pentru toate 
companiile româneşti. Investiţiile substanţiale în formarea profesională şi 
reconfigurarea sistemelor de colectare şi prelucrare a informaţiilor ce se impun 
explică conformitatea limitată a rapoartelor anuale cu cerinţele standardului.  
 

Condiţiile recente marcate de criza financiară au atras atenţia investitorilor şi 
organismelor de reglementare asupra riscurilor la care sunt expuse companiile. 
Lipsa informaţiilor adecvate şi coerente privind expunerea la risc continuă să aibă 
un efect coroziv asupra încrederii pieţei de capital. Pentru a fi relevante pentru 
utilizatori informaţiile prezentate trebuie să reflecte condiţiile actuale ale pieţei şi 
impactul lor asupra profilului de risc al companiilor. O abordare bazată pe principii 
va fi necesară pentru a permite flexibilitatea necesară pentru a face faţă acestor 
cerinţe de o manieră oportună. Un pas important în atingerea acestui scop constă în 
raportarea informaţiilor utilizate de management pentru a gestiona riscul. Astfel, 
companiile trebuie să-şi ajusteze rapoartele în funcţie de profilul de risc şi 
strategiile de gestiune a riscurilor.  
 

Studiul nostru ilustrează faptul că informarea financiară privind riscurile este 
corelată cu domeniul de activitate în care activează entitatea raportoare (sectorul 
financiar sau nonfinanciar) şi structura finanţării (cuantificată prin levier). 
Rezultatele se explică prin presiunile instituţionale care acţionează asupra 
sistemului bancar şi costurile de agenţie mai mari suportate de companiile mai 
îndatorate. Rezultatele ar putea să susţină o eficienţă mai bună a mecanismelor de 
impunere a reglementărilor în domeniul financiar, dar şi un nivel mai bun de 
cunoaştere în domeniul managementului riscurilor şi al aplicării standardelor 
internaţionale de raportare financiară în acest domeniu. 
 

Principalele limite ale cercetării ţin de perioada scurtă de timp analizată (un an), de 
dimensiunea redusă a eşantionului şi de subiectivismul cercetătorilor în 
determinarea indicelui de informare. Direcţiile de cercetare viitoare vizează 
extinderea eşantionului analizat şi a cerinţelor de raportare utilizate ca reper 
(cerinţele tuturor standardelor şi interpretărilor), elaborarea unui model 
multifactorial care să explice comportamentul companiilor în divulgarea de 
informaţii, analiza în dinamică a conformităţii cu Standardele Internaţionale de 
Raportare Financiară. 
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Anexa 1 

 
Nr. 
crt. 

Cerinţe de informare IFRS 7 

1 Valoarea contabilă a activelor financiare evaluate la valoarea justă prin 
contul de rezultat 

1.1 - valoarea contabilă a activelor financiare desemnate a fi evaluate la valoarea 
justă prin rezultat 

1.2 - valoarea contabilă a activelor financiare care îndeplinesc criteriile pentru a fi 
clasificate in această categorie 

2 Valoarea contabilă a activelor deţinute până la scadenţă 
3 Valoarea contabilă a împrumuturilor şi creanţelor 
4 Valoarea contabilă a activelor disponibile pentru vânzare 
5 Valoarea contabilă a datoriilor financiare evaluate la valoarea justă prin 

rezultat 
5.1 - valoarea contabilă a datoriilor financiare desemnate a fi evaluate la valoarea 

justă prin rezultat 
5.2 - valoarea contabilă a datoriilor financiare care îndeplinesc criteriile 
6 Valoarea contabilă a datoriilor financiare evaluate la cost amortizat 
7 Informaţii privind împrumuturile şi creanţele desemnate a fi evaluate la 

valoarea justă 
7.1 - informaţii privind expunerea la riscul de credit (fără a ţine cont de garanţii) 
7.2 - informaţii privind derivatele utilizate pentru a diminua riscul de credit 
7.3 - modificarea valorii juste atribuibilă riscului de credit 
7.4 - variaţia valorii juste pentru derivatele de credit 
8 Informaţii privind datoriile financiare desemnate a fi evaluate la valoarea 

justă prin rezultat 
8.1 - variaţia valorii juste ca urmare a impactului riscului de credit 
8.2 - diferenţa dintre valoarea contabilă şi suma de plătit la scadenţă 
8.3 - metodele utilizate pentru a răspunde cerinţelor de informare de la punctele 7.4 

şi 8.1 
9 Informaţii privind reclasificări de active financiare între categoriile IAS 39 
10. Informaţii privind activele financiare derecunoscute (dacă entitatea a 

transferat active financiare şi nu sunt îndeplinite condiţiile pentru 
derecunoaştere) 

10.1 - natura activelor transferate 
10.2 - natura riscurilor la care este expusă entitatea 
10.3 - dacă toate activele transferate nu sunt derecunoscute se menţionează valoarea 

contabilă a activelor şi a datoriilor asumate 
10.4 - dacă derecunoaşterea activelor de face pe măsură implicării continue se 

menţionează valoarea contabilă a activelor transferate, valoarea contabilă a 
activelor menţinute în bilanţ ca urmare a implicării continue şi a datoriilor 
asociate. 
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11 Informaţii privind garanţiile  
11.1 - valoarea contabilă a activelor financiare utilizate pentru a garanta datorii 
11.2 - termenii contractuali 

11.3 - valoarea contabilă a garanţiilor deţinute 

11.4 - termenii contractuali ai garanţiei 
11.5 - dacă entitatea deţine garanţii şi poate să le vândă trebuie să menţioneze 

valoarea justă a acestora 
11.6 - valoarea justă a garanţiilor vândute 
11.7 - condiţiile de utilizare a garanţiilor 
12 Informaţii privind deprecierea activelor financiare (reconcilerea contului 

de ajustare pentru depreciere) 
13 Informaţii privind instrumente financiare cu derivate încorporate 
14. Informaţii privind împrumuturile 
14.1 - detalii privind plăţile de principal şi dobândă neonorate  
14.2 - valoarea contabilă a împrumuturilor pentru care există plăţi neonorate 
14.3 - dacă aceste împrumuturi pentru care există plăţi restante au fost renegociate 

sau restanţele au fost plătite 
14.4 - informaţiile de mai sus şi pentru împrumuturile pentru care a avut loc o 

încălcare a acordului 
15 Informaţii de publicat în contul de profit şi pierdere şi în capitalurile 

proprii 
15.1 - câştigul sau pierderea netă rezultată din activele şi datoriile financiare 

evaluate la valoarea justă prin contul de rezultat separat pentru cele 
15.1.1          - desemnate în această categorie 
15.1.2          - care îndeplinesc criteriile 
15.2 - câştigul sau pierderea recunoscut(ă) pentru activele disponibile pentru 

vânzare în capitalurile proprii şi cel reciclat în contul de profit şi pierdere 
15.3 - câştigul sau pierderea recunoscut(ă) pentru activele deţinute până la scadenţă 
15.4 - câştigul sau pierderea recunoscut(ă) pentru împrumuturi şi creanţe 
15.5 - câştigul sau pierderea recunoscut(ă) pentru datorii financiare evaluate la cost 

amortizat 
15.6 - venitul sau cheltuiala totală cu dobânda (calculate după metoda ratei efective) 

pentru activele şi datoriile financiare care nu sunt evaluate la valoarea justă 
prin contul de rezultat 

15.7 - venituri sau cheltuieli cu comisioanele (care nu au fost incluse în calculul 
ratei efective) 

15.7.1         - pentru activele şi datoriile financiare care nu sunt evaluate la valoarea 
justă prin contul de rezultat 

15.7.2        - din activităţi de intermediere 
15.8 - venitul din dobânzi pentru activele financiare depreciate 
15.9 - pierderea din depreciere pentru fiecare tip de activ financiar  

(conform IAS 39) 
16 Informaţii privind politicile contabile utilizate  
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17. Informaţii privind contabilitatea de acoperire 
17.1 - descrierea fiecărui tip de relaţie de acoperire 
17.2 - descrierea instrumentelor de acoperire şi valoarea justă a acestora 
17.3 - natura riscului acoperit 
17.4 Pentru acoperirea fluxurilor de trezorerie 

- momentul când fluxurile acoperite vor afecta contul de rezultat 
17.5 - descrierea tranzacţiilor previzionate care au fost acoperite dar nu se mai 

aşteaptă să survină 
17.6 - suma recunoscută în capitalurile proprii în timpul perioadei 
17.7 - suma reciclată din capitalurile proprii în contul de rezultat şi postul afectat 
17.8 - suma virată din capitalurile proprii care a ajustat evaluarea iniţială a activelor 

sau datoriilor 
17.9 Pentru acoperirea valorii juste  

- câştigul sau pierderea aferentă instrumentului de acoperire 
17.10 - câştigul sau pierderea aferentă riscului acoperit din poziţia acoperită 
17.11 Ineficienţa ce afectează contul de rezultat în cazul acoperirii fluxurilor de 

trezorerie 
17.12 Ineficienţa ce afectează contul de rezultat în cazul acoperirii investiţiei nete 
18 Informaţii privind valoarea justă 
18.1 - metoda utilizată pentru determinarea valorii juste 
18.2 - dacă se utilizează un preţ sau un model de evaluare 
18.3 - dacă se utilizează un model de evaluare şi parametrii nu sunt preluaţi de pe 

piaţă şi nu se bazează de date observabile pe piaţă 
18.4 - în cazul prezentat la punctul anterior trebuie să se menţioneze variaţia valorii 

juste recunoscută în contul de rezultat 
18.5 - dacă există diferenţe între valoarea justă la momentul recunoaşterii iniţiale şi 

suma ce ar fi determinată utilizând o tehnică de evaluare trebuie să se prezinte 
18.5.1             - politica contabilă utilizată pentru a recunoaşte diferenţa de rezultat ce 

reflectă modificări ale factorilor de care ţin cont participanţii la piaţă  
18.5.2            - diferenţa agregată rămasă de recunoscut la începutul şi la sfârşitul 

perioadei şi o reconciliere 
18.6 Informaţii privind situaţiile în care valoarea justă nu este prezentată 
19 Informaţii calitative privind riscurile associate instrumentelor financiare 
19.1 - expunerea la risc 
19.2 - obiectivele politicilor şI procedurilor de gestiunea a riscurilor şI metodele de 

evaluare 
19.3 - modificări produse faţă de perioada anterioară 
20 Informaţii cantitative pentru fiecare tip de risc 
20.1 - date cantitative privind expunerile la riscuri 
20.2 - concentrarea riscurilor 
21 Informaţii privind riscul de credit 
21.1 - expunerea la riscul de credit fără a ţine cont de garanţii 
21.2 - descrierea garanţiilor 
21.3 - informaţii privind calitatea activelor financiare pentru care nu s-au înregistrat 

întârzieri la plată sau deprecieri 
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21.4 - valoarea contabilă a activelor financiare care ar fi depreciate dacă nu s-ar fi 

renegociat termenii contractuali 
21.5 - pentru fiecare tip de active financiar o analiză a duratei pentru activele 

financiare la care sau înregistrat întârzieri dar nu sunt depreciate 
21.6 - o analiză a activelor financiare depreciate individual şi factorii de care s-a 

ţinut cont pentru a determina depreciere 
21.7 - o descriere a garanţiei deţinute pentru aceste active 
21.8 - dacă entitatea intră în posesia unor garanţii în timpul perioadei trebuie să 

prezinte  
21.8.1           - natura şi valoarea contabilă a activelor obţinute 
21.8.2           - dacă aceste garanţii deţinute nu sunt uşor convertibile în lichidităţi  

trebuie menţionate politicile entităţii privind valorificarea acestor 
active prin vânzare sau utilizare  

22 Informaţii privind riscul de lichiditate 
22.1 - analiza pe maturităţi a datoriilor financiare 
22.2 - o descriere a modului în care este gestionat riscul de lichiditate 
23 Informaţii privind riscul de piaţă 
23.1 - analiza de senzitivitate pe fiecare tip de risc şi ilustrând cum vof vi afectate 

contul de rezultat şi capitalurile proprii ca urmare a factorilor de risc 
23.2 - metodele şi ipotezele utilizate în analiza de senzitivitate 
23.3 - schimbări produse faţă de perioada anterioară 
23.4 - explicaţii privind metodele de analiză a senzitivităţii parametrii utilizaţi şi 

ipotezele asumate 
23.5 - explicaţii cu privire la obiectivele metodelor utilizate şi a limitelor acestea în 

a reflecta valoarea justă a activelor şi datoriilor 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
i Teoria a fost utilizată iniţial în contextual pieţei forţei de muncă. Spence (1973) a demonstrat că 

nivelul de educaţie al unui candidat la un loc de muncă reprezenta un semnal credibil pentru 
competenţa acestuia. 


