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Introducere

“How many millionaires do you know who have become wealthy by investing in
savings accounts? I rest my case.”( Robert G. Allen)

Eficienta pietei de capital este conditionatd de capacitatea preturilor actiunilor de a
reflecta informatia financiard de pe piatd. Existd totusi deviatii de la teoria pietei
eficiente atunci cand modificarile preturilor nu sunt predictibile sau rationale.
Comportamentul neasteptat al preturilor este interpretat in literatura ca si anomalie a
pietei de capital. Deviatiile rentabilitatilor titlurilor reprezinta anomalii pentru c¢a nu
sunt explicate de Modelul de echilibru al activelor financiare (Fama si French, 2008).
Tranzactionarea pe baza de anomalii poate duce la rentabilitati anormale mari, desi
investitorii trebuie sa fie atenti la risc si la costurile de tranzactionare atunci cand 1isi

preconizeaza investitiile.

.....

rentabilitatilor iar una dintre cele mai progresive anomalii din contabilitate este
anomalia angajamentelor, initiata de Sloan (1996) care demonstreaza ca
angajamentele mari determina rentabilitdfi mici. Aceasta reprezinta ipoteza fixarii pe
castiguri sau ipoteza investitorilor naivi. Astfel, investitorii naivi se orienteza pe
castiguri atunci cand Tsi previzioneaza investitiile si nu reusesc sa deosebeasca
persistenta diferitd intre angajamente si fluxuri de numerar, ca si componente ale
castigurilor. Investitiile in firmele cu castiguri mari pot fi corelate cu un semnal de
alarma atunci cand valoarea angajamentelor este mai mare decat valoarea fluxurilor
de numerar. In aceste cazuri castigurile anticipate pot si nu fie realizate sau

persistenta castigurilor poate sa fie mica.

Motivatia noastra Tn cercetarea anomaliei angajamentelor rezida din faptul ca
examinarea anomaliei angajamentelor n piata de capital europeand si implicatiile
potentiale ale constrangerilor financiare asupra anomaliei angajamentelor nu au fost
explorate suficient in literatura de specialitate si urmarim astfel sa contribuim la
literaturd, in acest sens. In timp ce literatura furnizeazi suficiente studii despre

existenta anomaliei angajamentelor pe piata de capital din SUA, numai un numar mic
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de articole trateaza anomalia angajamentelor pe piata de capital europeand. De
asemenea, existd putine studii cu privire la incidenta anomaliei angajamentelor si

nivelul de constrangere financiara a firmei (Avramov et al., 2013; Li si Zhang, 2010).

Obiectivul general al tezei noastre il constituie stabilirea unui cadru teoretic si empiric
pentru tema noastra de cercetare, prin completarea literaturii de specialitate cu noi
evidente empirice. Aceasta lucrare constituie o prezentare care se doreste a fi
exhaustiva a literaturii anomaliei angajamentelor si aduce imbunatatiri in metodologia
de cercetare a anomaliei angajamentelor. In special, aceasti tezi doreste sa
investigheze existenta anomaliei angajamentelor in tarile dezvoltate din Europa,
avand ca referintd studiile anterioare (Sloan, 1996; Pincus et al., 2007). n plus,
pentru a contribui la literatura actuala vom examina impactul constrangerilor
financiare asupa anomaliei angajamentelor. Mai departe, vom examina daca firmele
cu dividende mici si mari reactioneaza diferit la nivelul de constrangeri financiare ale

companiei.

Ne-am propus cateva obiective specifice in vederea atingerii obiectivului general:

e Analiza literaturii de specialitate a anomaliei angajamentelor din trei
perspective: aparitie, extensii si explicatii;

e Examinarea metodelor de cuantificare a angajamentelor si rentabilitatilor;

e Evaluarea metodologiilor de cercetare utilizate pentru a testa anomalia
angajamentelor;

e Estimarea anomaliei angajamentelor pe piata de capital europeana;

e Impactul constrangerilor financiare asupra incidentei anomaliei
angajamentelor;

e Analizd de tip cross-section a factorilor care determina anomalia
angajamentelor;

e Investigarea caracteristicilor specifice la nivel de tara care pot determina

anomalia angajamentelor.

Metodologiile de cercetare aplicate in cadrul acestei teze sunt cea analitica si cea
empiricd. Noi folosim metoda descriptiva in primele trei capitole cand revedem
literatura curenta prin analizd de continut, comparatie, observatic si interpretare

directd. Metoda cantitativd utilizata in studiul nostru empiric este bazatd pe
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metodologia propusa de Sloan (1996) si extinsa de catre Pincus et al. (2007) si Chan
et al. (2009). Aceastd metodologie implicd estimarea unei regresii iterative non-
liniare in doud etape incluzand doua ecuatii: una de previzionare si una de evaluare a
preturilor. Eficienta pietei este testatda prin intermediul testului statistic de
probabilitate (likelihood ratio statistic). Extindem modelul original prin includerea
unei variabile de interactiune si testdim anomalia angajamentelor in functie de nivelul
constrangerilor financiare. Ulterior, complementam testul Mishkin cu o strategie de
tranzactionare de acoperire ( hedging) care implica 0 pozitie de cumparare (long) in
firmele cu angajamente mici si o pozitie de vanzare (short) in firmele cu angajamente
mari. Strategia de hedging este aplicatd in functie de nivelul de constrangeri

financiare.

Teza debuteaza prin pozitionarea literaturii specifice anomaliei angajamentelor in
cercetarea aferenta pietei de capital din perspectiva contabila. Subliniem extensiile si
explicatiile din literatura anomaliei angajamentelor si oferim o delimitare conceptuala
si teoretica a angajamentelor respectiv a rentabilitatilor. Urmeaza o examinare critica
si analitica a metodologiilor utilizate in literatura de specialitate. Analiza exhaustiva si
comparativa a metodologiilor curente ne-a ajutat in construirea propriului model de
de cercetare pe care il implementam asupra pietei de capital din Europa. Urmarim sa
oferim dovezi cu privire la influenta constrangerilor financiare in aparitia anomaliei
angajamentelor. Apoi, validam rezultatele noastre prin numeroase teste de robustete.
Ultima parte cerceteaza diversi factori specifici la nivel de tard care pot determina

anomalia angajamentelor.

Teza este structurata in patru capitole: capitolul 1 revizuieste literatura de specialitate,
capitolul 2 prezinta metode de cuantificare ale angajamentelor si fluxurior de
numerar, capitolul 3 analizeza metodologia de cercetare iar capitolul 4 investigheaza

existenta anomaliei angajamentelor.

Capitolul 1 - Anomalia angajamentelor de la geneza pdnda la dezvoltarile
contemporane doreste sa stabileascd un cadru teoretic pentru tema noastra de
cercetare 1n literatura de specialitate. Anomalia angajamentelor este parte a
anomaliilor contabile, incluse Tn cercetarea aferenta pietei de capital din perspectiva

contabila. Mai departe, revedem evidentele recente ale anomaliei angajamentelor



Constrangeri financiare si anomalia angajamentelor pe piata de capital europeana

prin gruparea in subiecte cheie referitoare la extensii sau explicatii ale anomaliei
angajamentelor. Dezvoltarile sau extensiile anomaliei angajamentelor includ: reactia
investitorilor sofisticati la informatia din angajamente, investigarea anomaliei
angajamentelor in afara pietei de capital din SUA sau acuratetea anomaliei

angajamentelor la diverse variatiuni in estimarea modelului de cercetare.

Capitolul 2 — Metode de cuantificare ale angajamentelor si rentabilitatilor
realizeaza 0 explicatie completd a metodelor de determinare ale angajamentelor si
rentabilitatilor. Angajamentele si rentabilitatile reprezinta variabile de baza in
cercetarea noastra deoarece intentionam sa analizam impactul angajamentelor asupra
rentabilitatilor. Astfel, prezentam cele mai comune metode de determinare a acestora,
o analiza comparativa intre metode si interpretarile lor. Metodele utilizate pentru a
calcula angajamentele sunt grupate in metode bazate pe bilant si metode bazate pe
situatia fluxurilor de numerar. Metoda bazata pe bilan{ este cea mai utilizatd in
literatura, iar metoda bazata pe situatia fluxurilor de numerar a devenit mai
cunoscuta, de cand s-a demonstrat ca metoda bazati pe bilan{ prezinta erori de
masurare. Ultima sectiune descrie metodele de determinare a rentabilitatilor titlurilor,
rentabilitdfile portofoliilor, construirea de portofolii si determinarea rentabilitatilor

anormale.

Capitolul 3 - Introspectii asupra metodologiilor de cercetare utilizate in anomalia
angajamentelor, realizeaza o incursiune critica in metodologia de cercetare prin
prezentarea modelul de persistentd al castigurilor, testul Mishkin care este utilizat
pentru a confirma daca piata este eficientda sau nu si strategia de acoperire (hedging),
ca si un test complementar testului Mishkin. Acest capitol analizeaza in detaliu

modelele de baza, dezbaterile din literatura si modificarile aduse acestor modele.

Capitolul 4 — Impactul constrangerilor financiare asupra anomaliei angajamentelor.
Studiu empiric. Acest capitol reprezintd o examinare a anomaliei angajamentelor in 12
tari dezvoltate din Europa si a influentei constrangerilor financiare in incidenta acestui
fenomen. Aplicam o versiune extinsa a testului Mishkin pentru a ilustra daca firmele
mai mult sau mai putin constranse financiar reflectd un nivel mai mare al anomaliei

angajamentelor. Apoi, complementam acest test cu o strategie de hedging si o
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analiza de tip cross-section care examineaza determinantii rentabilitatilor anormale.

La final, analizam diferentele dintre tari in explicarea anomaliei angajamentelor.

Figura 1. Imaginea de ansamblu a tezei

Introduction )
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Research methodology analysis
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~ Conclusions and
research perspectives/

(Sursa: proiectia autoarei)

Prin aceasta lucrare, intentionam sa contribuim la recenta literatura de specialitate
asupra existentei anomaliei angajamentelor la nivel global printr-o introspectiune
critica Tn metodologiile de cercetare si sa aducem un aport asupra efectului
constrangerilor financiare a anomaliei angajamentelor si impactul lor asupra

companiilor cu dividende crescute sau scazute.
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Cercetarea noastra urmdreste sa sublinieze provocarile generate de anomalia
angajamentelor ntr-o piatda de capital globala si posibilele interferente asupra
rezultatelor in selectarea diferitelor modele empirice. Dorim sd evidentiem ca
investitorii de pretutindeni ar trebui sa asimileze informatia din angajamente intrucat
anomalia angajamentelor a devenit o anomalie universald pe piata de capital

influentata atat de caracteristicile companiei cat si de prerogativele tarilor.
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Sinteza capitolului 1
ANOMALIA ANGAJAMENTELOR DE LA GENEZA PANA LA
DEZVOLTARILE CONTEMPORANE

Acest capitol reprezinta o revedere exhaustiva a anomaliei angajamentelor din trei
perspective: aparitie, extindere si explicatii. In prima parte, am prezentat contextul Tn
care a fost determinatd anomalia angajamentelor in cercetarea aferenta pietei de
capital ca si curent al testelor de eficientd a pietei. De asemenea, am realizat o
delimitare teoreticd si conceptuald a anomaliei angajamentelor in literaturd prin

furnizarea unei evaludri intrinseci a implicatiilor anomaliei angajamentelor.

Literatura anomaliilor contabile este o ramura din cadrul literaturii de specialitate
care vizeaza testele de eficienta ale pietei, in special testele de tip cross-section de
predictibilitate a rentabilitatilor. Anomaliile pietei de capital reflecta comportamante
neasteptate ale preturilor pe piata de capital. Aceste comportamente reprezinta
deviatii ale teoriei pietei eficiente. Khan (2011) prezinta doi pasi Tn identificarea
anomaliilor: identificarea semnalului de estimare eronatd si preconizarea increderii

economice si statistice Th semnalul de estimare eronata.

Sloan (1996) este primul care a demonstrat existenta anomaliei angajamentelor. El
sustine ca anomalia angajamentelor reprezintd relatia negativa dintre rentabilitafi si
angajamente, atribuind aceastd relatie investitorilor naivi. in consecinta, piata nu
reuseste sa inteleagd ca angajamentele sunt mai putin persistente decat fluxurile de
numerar iar angajamentele extreme implica anumite castiguri, insd mai putin
persistente. Astfel, investitorii supraestimeaza firmele cu angajamente mari si
subestimeaza firmele cu angajamente mici (Kothari et al., 2006b). Asadar,
angajamentele mari determind rentabilitati viitoare negative iar angajamentele mici

determina rentabilitati viitoare pozitive.

Cercetareca anomaliei angajamentelor este dezvoltata pe doua directii: extensii ale
anomaliei angajamentelor si explicatii alternative pentru existenta anomaliei
angajamentelor. Literatura anomaliei angajamentelor contine numeroase studii care
extind afirmatiile lui Sloan (1996) pentru a afla o masurd mai buna de determinare a
calitatii castigurilor sau o strategie de tranzactionare imbundttitd prin utilizarea unor

metode variate de a calcula angajamente (Richardson et al., 2005; Hirshleifer et al.,



Constrangeri financiare si anomalia angajamentelor pe piata de capital europeana

2004; Hribar si Collins, 2002), prin studierea reactiilor investitorilor sofisticati (Elgers
et al., 2003; Ali et al., 2008; Lev si Nissim, 2006) sau prin examinarea anomaliei
angajamentelor la nivel global (Pincus et al., 2007; LaFond, 2005).

De asemenea, am analizat numeroase studii care au incercat sd ofere explicatii cu
privire la motivele aparitiei anomaliei angajamentelor. Cercetatorii au investigat daca
anomalia angajamentelor poate fi determinatd de cdtre componentele ei, de
evenimente ulterioare, de costurile de tranzactionare sau de relationarea cu alte
anomalii. Drept urmare, studiile aratd ca anomalia angajamentelor este cu precadere
determinatd de wvariatiile stocuriilor (Thomas si Zhang, 2002; Chan et al., 2006),
angajamente mai putin sigure (Richardson et al., 2005) si angajamente anormale
(Xie, 2001). Beneish si Vargus (2002) anticipeaza componenta angajamentelor ce
determina cresterea veniturilor, ca motor de propulsare a anomaliei angajamentelor.
Cercetarile anterioare au investigat integritatea anomaliei angajamentelor sau, daca
este diferitd de alte anomalii (Fama si French, 2008). Ei accentueaza faptul ca, efectul
angajamentelor este cea mai intensa anomalie a rentabilitatilor in grupuri de diferite
dimensiuni. Alte lucrdri au analizat relatia dintre anomalia angajamentelor si alte
anomalii din contabilitate sau finante. De exemplu, S-a examinat relatia dintre
anomalia angajamentelor si anomalia ,,post-earnings announcement drift” (Collins si
Hribar, 2000), anomalia revizuirii previziunii analistilor (Barth si Hutton, 2004) sau

anomalia “value glamour” (Desai et al., 2004; Cheng si Thomas, 2006).
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Sinteza capitolului 2
METODE DE CUANTIFICARE ALE ANGAJAMENTELOR SI
RENTABILITATILOR

Relatia negativa dintre angajamente si rentabilitati este denumita in literaturd ca si
anomalie a angajamentelor. Asadar, angajamentele si rentabilitatile reprezinta
variabile fundamentale in procesul nostru de cercetare iar cuantificarea lor conform

cu metodologia este necesara inainte de estimarile empirice.

Variatiile in cuantificare a angajamentelor reprezinta o extensie la lucrarea lui Sloan
(1996). Pe parcursul timpului, cuantificarea angajamentelor a avut o evolutie
culminantad. Fie consideratd o componenta a castigurilor, sau un determinant al
persistentei castigurilor, evolutia si importanta acestui concept este incontestabila.
Tncepand cu Sloan (1996), Healy (1985) si Jones (1991), angajamentele au fost
situatiei fluxurilor de numerar si a studiului controversat al lui Hribar si Collins
(2002) care sustine cd metoda bazatad pe bilan{ poate diminua rezultatele, o noua erd a
definirii angajamentelor a luat nastere, unde angajamentele sunt calculate ca si
diferenta intre castiguri si fluxuri de numerar. Pornind de la presupunerea ca toate
conturile bilanfului sunt un produs al contabilitatii de angajamente, Richardson et al.

(2005) introduce o masura mai complexa de determinare bazata pe variatia in activele

IR

Investitorii trebuie sa fie prudenti atunci cand angajamentele sunt mai mari decéat
castigurile, deoarece 1n aceste situatii castigurile anticipate s-ar putea sd nu fie
numerar sunt mici, poate fi considerat un semnal de o calitate inferioara si este mai

putin probabil ca veniturile sa fie convertite in bani.
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Figura 2. Ce se intampla daca angajamentele sunt mai mari decat fluxurile de
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Prin modelarea angajamentelor totale se pot estima angajamentele discretionare si
non-discretionare. Modelele discretionare se bazeaza pe asumptia ca angajamentele
anormale vor reduce beneficiile deciziilor (Dechow et al., 2010). Reziduurile de la
modelele discretionare reprezinta angajamentele neasteptate, denumite angajamente
discretionare sau anormale si sunt folosite ca si proxy pentru gestionarea castigurilor
in contabilitate. Angajamentele normale sau non-discretionare sunt conectate cu
performanta fundamentala a firmei si reprezintd angajamente asteptate in functie de
conditiile firmei. Atunci cand angajamentele normale sunt modelate corect,
angajamentele anormale reprezinta distorsiuni de 0 calitate inferioard (Dechow et al.,
2010). Rezultatele din studiile anterioare (Chan et al., 2006; Xie, 2001) confirma ca
angajamentele non-discretionare nu previzioneaza rentabilititi viitoare iar

angajamentele discretionare contribuie la predictibilitatea rentabilitatilor.

Rentabilitatile firmei si rentabilitatile anormale reprezintd variabile dependente Tin
modelul empiric care examineaza anomalia angajamentelor. Desi procesul de

determinare al rentabilitatilor anormale pare simplu, acesta ridica numeroase
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probleme pentru cercetatori deoarece poate fi subiectul unor distorsiuni atunci cand
portofoliile sunt rebalansate sau rentabilitaile pentru mai multe perioade sunt
descompuse (Liu si Strong, 2008). Astfel, am efectuat o delimitare conceptuala si
empirica pentru o intelegere corepunzatoare a variatelor metode utilizate in literatura
pentru determinarea rentabilititilor. In prima etapa, se vor cumula rentabilitatile
lunare pentru o perioada de 12 luni denumindu-se rentabilitati anuale (buy-and-hold).
Apoi se determina rentabilitatea portofoliului in fiecare portfofoliu de marime
(capitalizare bursierd). In ultima faza, se vor estima rentabilitatile anormale ca si
diferenta intre rentabilitatile anuale si rentabilitatile portofoliului din care face parte

firma.
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Sinteza capitolului 3
INTROSPECTII ASUPRA METODOLOGIILOR DE
CERCETARE UTILIZATE TN ANOMALIA ANGAJAMENTELOR

Acest capitol reprezinta o incursiune critica in metodologiile de cercetare utilizate in
literatura anomaliei angajamentelor. Datorita faptului ca literatura ofera o gama larga
de metode si modele pentru fiecare etapa a procesului de cercetare, noi am efectuat o
interpretare analiticd §i comparativd a metodologiilor pentru facilitarea selectarii
modelelor necesare in construirea modelului final de cercetare. Am Tmpartit
metodologiile in trei sectiuni: modelul de persistenta, testul Mishkin si Strategia de
acoperire (hedging).

Figura 3. Metodologiile de cercetare din literatura anomaliei angajamentelor

Metodologiile de
cercetare ale
anomaliei
angajamentelor

\ 4 v \ 4

Modelul de
persistenta al
castigurilor

Strategia de
hedging

Mishkin Test

(Sursa: proiectia autoarei)

Ipoteza de cercetare centrala a modelului de persistenta se axeaza asupra faptului ca
persistenta angajamentelor este mai mica decat cea a fluxurilor de numerar.
Angajamentele si fluxurile de numerar ar trebui sa furnizeze o persistenta diferita cu
privire la viitoarele castiguri. Aceasta este echivalenta cu axarea investitorilor pe
castiguri, nereusind sa perceapa persistenta diferitd dintre angajamente si fluxuri de
numerar. De asemenea, performanta castigurilor nu este reversibila sau tranzitorie,

dar depinde de componentele ei.

Literatura anomaliei angajamentelor a cunoscut o expansiune majora incepand cu
lucrarea lui Sloan (1996). Autorul demonstreaza ca investitorii nu sunt capabili sa
discearna persistenta diferita intre angajamente si fluxurile de numerar, ca si
componente ale castigurilor prin utilizarea testului Mishkin. Acesta este un test

utilizat Tn macro-econometrie pentru a testa ipoteza pietei rationale, care testeaza
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eficacitatea pietei de capital. Acesta este cel mai puternic instrument din literatura
pentru a demonstra existenta anomaliei angajamentelor iar interpretarea lui critica a

fost necesara in conceptualizarea modelului de cercetare.

Evolutia cercetarii in anomalia angajamentelor s-a bazat primordial pe noile
perspective oferite de cercetatori In estimarea testului Mishkin. Majoritatea studiilor
au extins testul Mishkin prin dezvoltarea de noi abordari (Muresan, 2015). Desi testul
Mishkin a fost aplicat cu succes in diferite contexte, evidentele contradictorii (Kraft et
al., 2007) au determinat imbunatatirea modelului prin includerea de noi variabile, prin

divizarea firmelor in grupuri mai mici sau prin estimari diferite.

Noi am prezentat modelul general de estimare, dezbaterile cu privire la testul Mishkin
si 0 analiza a celor mai relevante studii din domeniu care aplica testul Mishkin si
realizeaza o abordare diferita de cea initiala. Examinarea critica a studiilor extinse
asupra testului Mishkin subliniazd ca adaugarea de varibile noi in model
imbunatateste rezultatele, furnizand informatii relevante referitoare la existenta

anomaliei angajamentelor.

Literatura contine o multime de studii care aplica strategia de tip hedging ca si test
complementar sau ca masura alternativa la testul Mishkin pentru a confirma prezenta
anomaliei angajamentelor sau pentru a oferi robustete. Sloan (1996) a fost primul
care a complementat testul Mishkin cu o strategie de hedging. Tntrucét literatura
curenta a anomaliei angajamentelor s-a extins, cercetatorii au implementat strategia de
hedging in diferite moduri, necesitind o evaluare criticd. Mai mult, am efectuat o

abordare critica si teoretica a acestei teorii.

Strategia de acoperire presupune adoptarea unei pozitii de cumparare ( long) in
firmele cu angajamente mici si o pozitie de vanzare ( short) 1in firmele cu
angajamente mari. In literatura anomaliei angajamentelor, portofoliile de hedging sunt
utilizate pentru a determina evaluarea incorecta si posibilele implicatii (Collins et al.,
2003). Implementarea corectd a strategiei speculative poate aduce rentabilitdti in

exces de pana la 12% pe an, conform lui Sloan (1996).
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Sinteza capitolului 4
IMPACTUL CONSTRANGERILOR FINANCIARE ASUPRA
ANOMALIEI ANGAJAMENTELOR. STUDIU EMPIRIC

Scopul acestui capitol este de a investiga existenta anomaliei angajamentelor in tarile
europene dezvoltate pe baza unor studii anterioare (Sloan, 1996; Pincus, 2007). Mai
mult, ne propunem sa analizam daca anomalia angajamentelor este influentata de
catre constrangerile financiare ale companiei. Astfel, comparam rezultatele empirice
ale anomaliei angajamentelor 1n firmele cu dividende scazute/crescute pentru a ilustra
influenta asupra constrangerilor financiare ale companiei. Exploram acest aspect
intrucat dividendele sunt relationate cu asteptarile viitoare ale rentabilitatilor. Prin
acest lucru, consideram ca aducem un aport personal la literatura de specialitate, cu o
notd de originalitate si cu perspectiva de oferire a unor implicatii de politica la nivel

de firma, respectiv la nivel de tara.

Aceastd cercetare contribuie pe doua directii ale literaturii de specialitate: efectul
constrangerilor financiare asupra anomaliei angajamentelor si impactul dividendelor
asupra constrangerilor financiare. Literatura ofera putine evidente despre impactul
constrangerilor financiare asupra evaluarii incorecte a angajamentelor. Prin prezentul
studiu empiric, ne propunem sa completam aceste lipsuri. Inovatia studiului nostru
constd in evaluarea cresterii anomaliei angajamentelor atunci cand constrangerile
financiare sunt mai mari si influenta nivelului dividendelor asupra incidentei

anomaliei angajamentelor corespunzatoare gradului de constrangere financiara.

Analiza noastrd empiricd compara diferentele anomaliei angajamentelor in grupuri
mari si mici in functie de nivelul ratei dividendului din 12 tari dezvoltate din Europa
intre anii 1996 si 2011 cuprinzand toate companiile non-financiare listate la bursa.
Testam existenta anomaliei angajamentelor, conform studiilor recente, prin
implementarea testului Mishkinsi a testelor de rentabilitati aferente strategiei
speculative ntr-o versiune extinsa. Testul Miskin este un test econometric folosit in
anomalia angajamentelor pentru a verifica daca piata evalueazd incorect
angajamentele. Acest test este estimat simultan in doua faze, printr-o regresie iterativa
non-liniara. Am extins testul Mishkin original prin includerea unei variabile de

interactiune de tip dummy pentru companiile cu dividente scazute/crescute.
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Prin intermediul acestei cercetari am reusit sa extindem literatura curenta cu privire la
existenta anomaliei angajamentelor la nivel european si sa oferim noi explicatii cu
privire la anomalia angajamentelor, bazandu-ne pe constrangerile financiare.

Ipotezele noastre de cercetare sunt:

H]I: Persistenta angajamentelor este diferitd de persistenta fluxurilor de numerar in

estimarea cagtigurilor viitoare.

H2(i): Anomalia angajamentelor este predominanta in firmele mai constrinse din

punct de vedere financiar.

H2(ii): Strategia de adoptare a unei pozitii short in firmele cu angajamente mari si 0
pozitie long in firmele cu angajamente mici, genereaza rentabilitati anormale pentru

companiile mai constranse din punct de vedere financiar.

Variabilele necesare pentru estimare sunt: castiguri, angajamente, fluxuri de numerar
si rentabilitati anormale. Variabile sunt definite Tn conformitate cu definitiile lui Sloan
(1996) si Pincus et al. (2007).

Variabila de interactiune inclusd in modelul nostru este masuratd prin rata de
dividend calculata ca raport intre dividendul pe actiune in ultimele 12 luni si valoarea
de piata la sfarsitul anului fiscal. Ca si proxy pentru constrangerea financiara folosim
raportul dintre datorii totale si capitalul proprii, unde o rata mai mare determina o
constrangere financiard mai mare iar o ratd mai mica o constrangere mai mica a

firmelor.

Testul Mishkin este aplicat separat in grupul de societati constranse financiar si in
grupul de societdfi mai putin constranse financiar, pentru a observa daca anomalia
angajamentelor este mai pronuntata in primul grup. Testul Mishkin cuprinde 2 ecuatii:
una de previzionare iar alta de evaluare a preturilor. Pentru a confirma anomalia
angajamentelor, persistenta din ecuatia de evaluare a preturilor trebuie sa fie
semnificativ mai mare decat persistenta din ecuatia de previzionare. Pentru testarea

eficientei pietei, este utilizat testul de probabilitate (likelihood ratio statistic).

Rezultatele testului Mishkin sugereaza ca piata de capital curopeana evaluecaza
incorect angajamentele in firmele cu dividende mari, din cadrul firmelor mai

constranse financiar, confirmand totodata si ipoteza noastra ca firmele mai constranse
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financiar sunt mai predispuse la anomalia angajamentelor. Aceasta sugereaza ca o
cauza pentru anomalia angajamentelor sunt constrangerile financiare, deoarce o rata
mare a indatorarii sugereaza volatilitatea castigurilor si ca o parte din cresterea firmel
este sustinuta prin datorii. Aceste rezultate sustin evidentele curente din literatura de
specialitate si anume ca, piata nu diferentiaza informatia dintre angajamente si fluxuri
de numerar. Rezultate semnificative din esantionul cumulativ (pooled) si din celelalte
tari indicd prezenta anomaliei angajamentelor in alte tari in afara SUA datoritd

situatiei financiare a firmei si a gestionarii oportuniste a firmei.
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CONCLUZII SI DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

“There is no promised road leading to definite results. What’s important is how to

keep open as many options as possible.” (Makoto Kobayashi)

Cercetarea anomaliei angajamentelor a oferit o panorama remarcabila de studii
empirice cautand si cercetdnd cele mai bune raspunsuri la intrebarile: de ce si cum
existd anomalia angajamentelor. Cercetand mai intens aceste intrebari am gasit opinii
contradictorii cu privire la anomalia angajamentelor incepand cu determinarea sa ntr-
un sistem contabil al angajamentelor sau doar pe piata de capital din SUA, pana la
motivarea detaliata legata de componentele angajamentelor, reversiunile acesteia sau

doar fixarea investitorilor pe castiguri.

Dezideratul cercetarii de fatd adreseaza probleme ale anomaliei angajamentelor din
trei perspective: de ce existd anomalia angajamentelor, cum poate fi aceasta masurata
si cum afecteaza piata de capital europeana? Mai mult, am explorat cum
constrangerile financiare influenteaza aparitia anomaliei angajamentelor si care din

firmele cu dividende crescute/scazute sunt mai predispuse acestui fenomen.

Anomalia angajamentelor reprezinta o deviatie de la eficienta pietei de capital unde
preturile stocurilor nu pot reflecta in mod clar continutul real al angajamentelor si a
fluxului de numerar. Variatiile cross-section ale rentabilitatilor explicate din punct de
vedere al unei variabile contabile, in cazul nostru angajamentele, este conditia de baza
a acestei anomalii. Rentabilitatile sunt intr-o relatie negativa cu angajamentele, astfel
rentabilitatile crescute pot fi determinate de angajamente scazute si invers. Dovezile
actuale din literatura de specialitate au demonstrat faptul ca investitorii nu sunt
capabili sa Inteleaga cu adevarat persistenta diferita dintre angajamente si fluxurile de
numerar, ca si componente ale castigurilor, fiind considerati investitori naivi. O
persistenta scazuta a angajamentelor determind o persistenta scazutd a castigurilor,

mai ales atunci cand castigurile sunt determinate de angajamente.

Prin acest studiu am oferit o perspectiva comprehensiva a literaturii de specialitate a

anomaliei angajamentelor. Am realizat o versiune actualizatd a literaturii de



Constrangeri financiare si anomalia angajamentelor pe piata de capital europeana

specialitate privind situatia anomaliei angajamentelor prin intermediul a trei
dimensiuni: aparitie, extindere si explicatii. Literatura de specialitate contine cateva
studii care folosesc contextul genezei anomaliei angajamentelor pentru a oferi o
justificare empirica a aparitiei acesteia. Am realizat o prezentare detaliata a metodelor
utilizate pentru calcularea angajamentelor si am oferit o comparatie analitica a acestor
metode. Mai departe, prin intermediul unei introspectii critice a metodologiilor de
cercetare din literatura de specialitate a anomaliei angajamentelor, ne-am propus
facilitarea alegerilor pentru dezvoltarea modelului final al cercetarii. In cele din urma,
am aplicat aceste metodologii pe tari din piata de capital europeana, reiterand ideea ca
anomalia angajamentelor nu este un fenomen intalnit doar in Statele Unite ale

Americii, ci oriunde exista un sistem contabil al angajamentelor.

Cea mai importantd caracteristicdi a anomaliei angajamentelor se bazeazd pe
robustetea acesteia la diferite modificari ale modelului empiric, esantioane sau
specificatii de estimare. Cercetarile curente oferd dovezi ca anomalia angajamentelor
este robusta fatd de o varietate de teste care includ caracteristicile esantionului (date
anuale sau trimestriale, firme din sau din afara Statelor Unite ale Americii), metode de
determinare a rentabilitatilor, variabile de control, interactiuni cu alte variabile, desi ar
putea fi sensibila la definitiile angajamentelor, tratarea valorilor extreme sau
dimensiunea rentabilitatii portofoliului. Cercetarea empirica a confirmat faptul ca
anomalia angajamentelor este 0 anomalie omniprezenta, care exista pe tot globul,
indiferent de sistemul juridic sau asemandrile cu piata de capital din Statele Unite.
Totusi, a fost confirmatd in mod predominant in tarile dezvoltate unde existd o

contabilitate bazatd pe angajamente.

O altd problema contextuald care a generat multe dezbateri in literatura de specialitate
privind anomalia angajamentelor face referire la cuantificarea angajamentelor. Cea
mai utilizatda metoda este cea a bilantului propusa de Sloan (1996), definita ca si
complexe. Cercetarea ulterioara s-a axat pe metoda fluxurilor de numerar propusa de
studiul controversat al lui Hribar si Collins (2002) care sustine faptul ca metoda
bilantului prezinta distorsiuni de masurare si poate afecta testele de gestionare a
castigurilor. Testele de sensibilitate sunt robuste atat din punct de vedere a metodei

bilantului, cat si din punct de vedere a metodei fluxului de numerar.
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Evolutia cercetarii anomaliei angajamentelor a fost legata de InCercarea cercetatorilor
de a oferi explicatii ale aparitiei anomaliei angajamentelor, oferind noi perspectice
privind estimarea testului Mishkin. Am realizat o analiza critica a studiilor extinse ale
testului Mishkin si am observat faptul ca extinderea testului Mishkin, prin adaugarea
de variabile noi in cadrul modelului, impartirea companiilor Tn grupuri mici sau
estimari diferite, rezultatele sunt imbunatatite, furnizand informatii eficiente cu
privire la aparitia anomaliei angajamentelor. Am observat faptul ca toate studiile care
aplicd testul Mishkin, fie in forma originala, fie in cea modificata, confirmd prezenta
anomaliei angajamentelor in diferite esantioane, consolidand puterea testului Mishkin.
Toate articolele care aplica testul Mishkin il complementeaza cu o strategie de
acoperire pentru a confirma prezenfa anomaliei angajamentelor. Datorita extinderii
anomaliei angajamentelor, cercetatorii au implementat in diferite moduri strategia de
hedging, care a necesitat o analiza critica a noilor dimensiuni oferite acestei strategii.
Testul strategiei portofoliilor de hedging poate determina randamente pozitive
anormale chiar mai mari atunci cand strategia este aplicata la intersectia de portofolii

diferite.

Teza de fata a investigat existenta anomaliei angajamentelor in tarile dezvoltate din
Europa, comparand rezultatele companiilor limitate de constrangeri financiare si cele
fara constrangeri financiare. Nivelul de constrangere financiard este masurat prin
intermediul raportului dintre datoria totala si capitalul propriu. Am adus inovatii
cercetdrii existentei anomaliei angajamentelor prin examinarea impactului
constrangerilor financiare asupra anomaliei angajamentelor si efectul anomaliei
angajamentelor in cadrul companiilor cu dividende scazute/ridicate. Apoi am analizat
dependenta anomaliei angajamentelor de constrngerile financiare, in special daca
este mai pronuntatd in societatile mai constranse din punct de vedere financiar.
Rezultatele obtinute confirma ipoteza noastra conform céreia un nivel mai ridicat al
constrangerilor financiare indica prezenta anomaliei angajamentelor, in special pentru
societdtile cu dividende mari. Prin intermediul analizei noastre empirice, am adus
contributii la dovezile curente ale anomaliei angajamentelor in afara pietei de capital
din Statele Unite si am oferit perspective cu privire la tipul companiilor care sunt mai
predispuse anomaliei angajamentelor. Testele noastre sunt complementate de o

strategie de acoperire care confirma ipoteza noastra si au fost validate de o serie de
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teste de robustete. De asemenea, am aratat faptul ca la nivelul unei companii exista
alti factori care determind anomalia angajamentelor cum ar fi managementul
castigurilor coroborat cu factorii specifici la nivel de tard care pot sustine aparitia
anomaliei angajamentelor ca sistemul legal, sistemul de aplicare a legii sau indicele

angajamentelor.
Contributii
Principalele contributii ale tezei sunt evidentiate dupa cum urmeaza:

e 0 revedere actualizata a literaturii de specialitate privind anomalia
angajamentelor din trei perspective: aparitie, extindere si explicatie;

e analiza dezvoltarii metodologiilor de cercetare din literatura de specialitate
privind anomalia angajamentelor;

e extinderea testului Mishkin prin includerea in model a unei variabile de
interactiune;

e examinarea efectelor ratei dividendului asupra anomaliei angajamentelor;

e estimarea impactului  constrangerilor  financiare asupra anomaliei
angajamentelor;

e analiza anomaliei angajamentelor in piata de capital europeana Tn perioada
recenta;

e determinarea factorilor transversali care pot influenta anomalia
angajamentelor;

o efectul factorilor specifici fiecarei tari asupra apartiei anomaliei

angajamentelor;

validarea rezultatelor prin intermediul mai multor teste de robustete.
Implicatii ale cercetarii

Prin intermediul cercetarii noastre, dorim sa aducem informatii relevante cu privire la
anomalia angajamentelor si de ce acest fenomen nu ar trebui neglijat. intelegerea
faptului ca anomalia angajamentelor este un fenomen intalnit in lume pe o scara larga,
poate imbunatati actiunile investitorilor si poate spori eficienta pietei de capital, in

anumite situatii. Implicatiile rezultatelor noastre sunt prezentate in cele ce urmeaza:
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e principala categorie a actionarilor afectatd de catre anomalia angajamentelor o
reprezintd investitorii; acestia ar trebui sa prezica investitiile pe baza
angajamentelor si fluxului de numerar si sa inteleaga faptul cd persistenta

angajamentelor este diferitd de persistenta fluxului de numerar;

e strategia de tranzactionare de tip hedging bazata pe 0 pozitie short in firmele
cu angajamente mari si 0 pozitie long in firmele cu angajamente mici poate
aduce randamente anormale pozitive in companiile care sunt mai constranse

financiar;

e anomalia angajamentelor este influentatd de nivelul constrangerilor financiare;
companiile mai constranse financiar sunt mai predispuse anomaliei
angajamentelor. Astfel, investitorii ar trebui sa tina cont atunci cand investesc

in companiile mai constranse financiar;
e anomalia angajamentelor poate aparea datoritd managementului castigurilor;

e analistii ar trebui sa includa Tn previziunile lor angajamentele pentru a
determina investitorii sa observe aceastd componenta a castigurilor;

e managerii ar trebui sa contribuie la o mai buna divulgare a informatiilor bazata
pe angajamente pentru a ajuta investitorii sd inteleagd rolul angajamentelor;

e institutiile de reglementare ar trebui de asemenea implicate intr-o divulgare
mai mare si ar trebui sd determine companiile sa divulge mai mult despre

angajamente.
Cercetari viitoare

Pentru o consolidare mai bund a cercetdrilor noastre dorim aplicarea estimarilor
noastre pe date trimestriale si estimarea randamentelor anormale prin intermediul
modelelor de tip Fama-French three factor cu o extensie care ar trebui sa includa
dividendul si constrangerile financiare in cadrul estimarii. Am realizat faptul ca ar fi
interesant de investigat impactul anomaliei angajamentelor asupra combinatiei unor
grupuri mari versus neutre, respectiv mici versus neutre avand un proxy diferit pentru
constrangerile financiare precum raportul dintre datoriile totale si capital, raportul
dintre datoriile pe termen lung si capital sau gradul de indatorare. Utilizarea

Clusterizarii de tip K-mean, 0 metoda alternativa si complexa pentru procesul estimarii
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esantionului, oferd noi perspective in acest domeniu. Metoda k-mean este o metoda
folosita pentru analiza de tip cluster in data mining si a fost recent utilizata in diferite
studii contabile (Boonlert et al., 2006). Exista si cateva studii recente care au incercat
metode alternative pentru gruparea companiilor in scopul obtinerii unor rezultate mai
bune. Consideram faptul ca ar fi interesantd aceasta analiza in scopul obtinerii unor
rezultate similare sau chiar mai bune in contexul in care firmele sunt grupate prin
intermediul clusterelor de tip k-mean care se bazeaza pe diferite variabile de
constrangere financiard. De asemenea, am dori sd cercetdm existenta anomaliei
angajamentelor la nivelul companiilor utilizand metoda abordatd de Strydom et al.
(2014), metoda care poate fi aplicatd unor esantioane mai mici §i care ofera
perspective cu privire la angajamente, respectiv daca acestea sunt supra-apreciate sau
sub-apreciate. Prin intermediul acestui studiu, nu am fincercat si realizam doar o
interpretare critica a stadiului actual al cercetarii si al metodologiilor folosite prin
gruparea literaturii in subiecte-cheie, ci si aplicarea metodologiei cercetarii in scopul

aducerii de contributii la evidenta recenta a anomaliei angajamentelor.

Prin intermediul unei abordari atat analitice cat si empirice, am realizat o imagine de
ansamblu a problemei anomaliei angajamentelor de-a lungul tezei. Aceasta analiza
stiintifica a subliniat provocarile importante generate de anomalia angajamentelor
intr-o piata de capital globala pentru investitori, companii si de ce nu pentru
institutiile de reglementare. Asadar, rezultatele obtinute ne-au ajutat la reiterarea ideii
ca anomalia angajamentelor este una dintre cele mai robuste si universale anomalii

intalnite in cadrul cercetarii de pe piata de capital.
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