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INTRODUCERE

Criza financiard globala, impreuna cu numeroasele scandaluri ce au afectat de-a lungul timpului
entitati renumite din intreaga lume, subliniaza importanta standardelor internationale de raportare
financiara in prevenirea si evitarea greselilor de management ale companiilor. Transparenta
sectorului privat este esentiald si obligatorie pentru mediul de afaceri si poate fi mentinuta prin
intermediul utilizarii standardelor financiar-contabile de calitate. Aceasta calitate insa nu este usor
de definit, deoarece perceptia utilizatorilor informatiilor contabile este diferitd, fiecare avand
propriile asteptari cu privire la informatia furnizata de céatre companii.

Rezultatele de calitate ridicatd prezentate de o companie furnizeazd o cantitate mai mare de
informatie cu privire la trasaturile acelei companii, a performantei financiare a acesteia, ce sunt
relevante in cazul unei decizii specifice luate de cétre un factor decizional. Dechow et al. 2010
considerd ca existd anumiti factori esentiali ce determina calitatea rezultatelor, acestia fiind:
caracteristicile firmei; practicile de raportare financiard; sistemele de guvernantd si control;
auditorii; stimulentele pietei de capital; si factori externi, precum cerintele de capital, procesele
politice, regulamentele fiscale si non-fiscale. Varietatea acestor factori determind complexitatea
calitatii raportarii financiare. Cadrele conceptuale ale IASB/FASB precizeazd ca informatia
financiar-contabila este relevantd doar dacd produce efecte semnificative in ceea ce priveste
procesul decizional al utilizatorilor acesteia.

Literatura arata ca pietele financiare produc un impact asupra economiilor reale prin intermediul
informatiei pe care factorii decizionali o extrag din preturile de pe piata de capital si pe care o
folosesc in ghidarea propriilor decizii si actiuni (Bond et al., 2012). In cazul companiilor, factorii
decizionali reali sunt reprezentati de catre echipele de management. Managerii pot invata din
evolutia preturilor bursiere, deoarece chiar daca ei sunt cei mai informati agenti din economie cu
privire la situatia companiei pe care o conduc, totusi acestora le poate lipsi 0 anumita informatie
cu privire la propria companie, informatie care se afla in posesia unor agenti externi ce activeaza
pe piata de capital. Acesta este motivul pentru care informativitatea preturilor bursiere este un
subiect de mare interes pentru conducerea companiilor.

Conform cercetarilor empirice recente, calitatea informatiei contabile determinata la nivel statal
este relevanta pentru toti utilizatorii acesteia. Tendinta de crestere a globalizarii pietelor financiare
necesita informatie financiara de o calitate din ce in ce mai ridicata, produsad in concordanta cu
standarde puternice de audit si raportare financiara (Boolaky et al., 2013). De aceea, informatia
contabila de calitate se dovedeste a fi extrem de importanta pentru pietele de capital. Este interesant
a surprinde modalitatea prin care calitatea informatiei contabile produce efecte asupra pietelor de
capital, iar unul dintre modurile in care putem realiza acest lucru este reprezentat de determinarea
impactului acesteia asupra informativitatii cursurilor.
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Informativitatea preturilor bursiere arata cantitatea de informatie cu privire la rezultatele viitoare
care este incorporata in respectivele preturi (Durnev ef al., 2003). O masura larg utilizata ce ajuta
la distingerea intre tipurile de informatie Incorporatd in preturi (informatie specifica firmei,
respectiv informatie cu privire la piatd) este cea a lui Roll (1998), care foloseste coeficientul de
determinatie R? din modelul de piati ca indicator al sincronismului preturilor de pe piata de capital.
O valoare scizuti a lui R? indica faptul ci o cantitate mai mare de informatie specifici firmei se
regiseste in pret si, astfel, pretul este mai informativ. Cu cit R? este mai mare, cu atit este mai
ridicat sincronismul preturilor de pe piata de capital (titlurile se migca impreuna, urmeaza miscarea
generala a pietei).

La momentul actual, nevoia existentei si implementarii unui unic set de standarde financiar-
contabile este in crestere, datorita comertului si tranzactiilor inter-statale tot mai numeroase. La
nivel global, avem de-a face cu internationalizarea atat a pietelor, cat si a politicilor aplicate, ceea
ce creeaza nevoia unei armonizari internationale a raportarii financiare. Standardele Internationale
de Raportare Financiara cunosc o popularitate deosebita la nivel global, tot mai multe state alegdnd
adoptarea si aplicarea acestora. La momentul actual, 150 de state din intreaga lume prezinta cerinte
de aplicare a IFRS 1n cazul raportarii companiilor listate pe piata de capital si in cazul companiilor
financiare. Din cele 150 tari, un numar de 140 utilizeaza Standardele Internationale de Raportare
Financiara ca singurul set de standarde contabile globale. La nivelul Uniunii Europene, inca
incepand cu 1 Ianuarie 2005, orice companie listatd pe o piata de capital isi elaboreaza situatiile
financiare conform cu IFRS. Prin urmare, avand in vedere folosirea la scara largd a IFRS la nivel
global, puterea acestora este extrem de importantd (SARS), deoarece numai avand un set de
standarde contabile puternice, clare, bine reglementate si intelese de catre utilizatori, se poate
asigura eficienta aplicarii acestora.

Contabilitatea este denumita ca fiind ,,limba afacerilor”, dar intrebarea care se pune este: ,,Pof toti
contabilii din intreaga lume sa vorbeasca aceeasi limba?” (Grossman, Smith & Tervo, 2013).
Standardele contabile eficiente oferd investitorilor, dar si celorlalte categorii de utilizatori,
posibilitatea de a avea acces la informatie contabild adecvata si de incredere. Prin implementarea
standardelor IAS si IFRS, IASB cautd sa uniformizeze raportarea financiara de calitate din Intreaga
lume (Ball, 2006). Mai mult, IASB sustine ca elaborarea Standardelor Internationale de Raportare
Financiara are ca scop asigurarea unui set unic de standarde contabile de inaltd calitate care sa
ajute la eliminarea barierelor ce pot aparea in cazul corporatiilor ce doresc s aiba acces la pietele
straine de capital si in cel al investitorilor, care cauta oportunitdti de investitii la nivel international.
Cu ajutorul IFRS-urilor, orice entitate isi poate prezenta si elabora situatiile financiare pornind de
la acceasi baza ca orice alta entitate din orice stat care aplica IFRS, compararea datelor financiare
fiind mult mai usoara decat in cazul aplicarii unor standarde contabile diferite.

Eficienta pretului reprezintd un subiect central al teoriei financiare si este definitd ca fiind
modalitatea 1n care preturile de pe piata ofera informatii (sunt informative) cu privire la valoarea
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activului tranzactionat. Economistii sustin deseori ca eficienta pretului este doritd, deoarece
preturile de pe piata ghideaza deciziile reale, cum ar fi, de exemplu, investitiile. Astfel, preturile
informative conduc la un proces decizional superior. Mai mult, eficienta pretului asigura eficienta
reala (Bond ef al., 2012). Fama & Miller (1972) afirmau cd o piata eficienta are o trasatura foarte
doritd, aceea cd, in orice moment, preturile de piatd ale actiunilor asigurd semnale clare pentru
alocarea resurselor, iar fimele pot lua decizii de productie si investitii. Deosebit de important este
si efectul revelator al preturilor, adica cantitatea de informatie necunoscutd anterior care este
dezvaluita de preturile bursiere si utilizata in procesul de luare a deciziilor de invetitii.

Teoria pietelor eficiente este profund marcatd de Eugene Fama, care prin articolul publicat in 1970,
,Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work”, reuseste sa clarifice
termenul de piatd eficientd. Desi Fama nu ofera in mod direct o definitie a notiunii de piata eficienta
in articolul mentionat, acesta este cel mai citat articol din domeniul finantelor, aducandu-i
notorietate autorului si contribuind la castigarea premiului Nobel de catre acesta. Fama stipuleaza
ca: ,,0 piata pe care preturile reflecta ‘pe deplin’ si in permanenta informatia disponibila este
eficienta’(Fama, 1970: 383).

Motivatia cercetarii rezida din necesitatea determindrii impactului calitétii raportarilor financiare
asupra informativitatii preturilor de pe piata de capital. Deseori se vorbeste despre calitatea
raportarilor ﬁnanciare si despre avantajele imbunététirii acesteia in scopul asigurérii
raportarii 1nteme si externe, credrii unui limbaj contab11 comun sau reducern asimetriei
informationale (Pascan & Turcas, 2012;), insa implicatiile sunt mult mai profunde si vaste.
Raportarea financiara poate fi asociata cu termenul de comunicare. Raportarea financiard este un
exercitiu practic de comunicare, nu doar un termen teoretic sau academic. Astfel, raportarea
financiara de calitate, asigurata prin aplicarea standardelor [FRS, aduce beneficii intregii economii
prin sporirea afacerilor internationale, incurajarea investitorilor strdini in a efectua investitii,
cresterea fluxurilor de capital strain, dezvoltarea pietelor de capital. Cercetarea noastra isi propune
sa rdspunda la Intrebarea daca intr-adevar calitatea informatiei contabile are impact asupra modului
de incorporare a informatiei specifice firmei in preturile de pe piata de capital. Rezultatele arata ca
ipoteza conform careia calitatea informatiei contabile influenteaza informativitatea preturilor este
adevarata. Aceste rezultate contin implicatii puternice pentru institutiile de reglementare din
domeniul contabil si furnizeaza dovezi clare ca preturile de pe pietele financiare sunt o sursa
valoroasa de informatie, In special pentru manageri si investitori. Prin cercetarea intreprinsa ne
propunem sa surprindem modul in care calitatea raportarilor financiare determind incorporarea
informatiei specifice firmei in preturile bursiere. Dorim sa investigdm existenta si natura legaturii
dintre calitatea informatiei contabile si informativitatea preturilor.

Totodata, putem afirma ca unul dintre motivele datorita caruia ne-am angrenat in studierea acestei
teme este dorinta de a arata legatura dintre piata financiara secundara si economia reald. Deseori,
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intalnim pareri conform carora bursa este deconectata de la activitatea economica reald, de la ceea
ce se Intampla efectiv in cadrul firmelor, deoarece aceasta nu influenteaza in mod direct mediul
intern al companiilor, fiind doar o piata secundara pe care se tranzactioneaza activele acestora.
Acest lucru nu este insd adevarat, fapt deja demonstrat in literaturda (Dow & Gorton, 1997; Bond
et al., 2012; Edmans et al., 2017), piata financiara secundara avand impact semnificativ asupra
activitatii economice reale.

De asemenea, calitatea raportarii financiare neavand o metoda unica de masurare, prin studiul
intreprins dorim sa oferim noi perspective asupra modului in care aceasta poate fi cuantificata si
exprimatd. Pentru a surprinde calitatea raportdrilor financiare utilizdm componente ale acesteia
(puterea standardelor de audit si raportare financiara, protectia investitorilor, eficacitatea
consiliilor corporatiste, protectia intereselor actionarilor minoritari). Indicatorul agregat
Accountability este tot un indicator al calitafii raportarii financiare, de tip agregat.

Obiectivul principal al cercetarii consta in determinarea impactului calitatii raportarilor financiare
asupra gradului de eficienta informationalda a pietei de capital. Obiectivele secundare sunt
reprezentate de analiza legaturii dintre piata financiara secundara (bursa) si activitatea economica
reald, suprinsa prin indicatorii calitatii raportarilor financiare, de studiul aprofundat al conceptelor
de calitate a raportdrilor financiare si a celui de eficientd informationald a pietei de capital,
respectiv a informativitatii preturilor. Mai mult, ne dorim s demonstram importanta deosebitd a
legaturii dintre cele doud elemente pentru utilizatorii informatiei contabile, in special pentru
managementul companiilor, care poate invata din evolutia preturilor de pe piata de capital, dar si
pentru investitorii de capital.

Metodologia de cercetare cuprinde atat elemente calitative, cat si metode cantitative, empirice.
In primul rdnd, am inceput cu studierea literaturii de specialitate si selectarea surselor relevante
pentru analiza noastrd. Aceastd recenzie a literaturii are rolul de a releva stadiul actual al
cunoasterii n domeniu si de a contura cadrul de desfasurare a cercetdrii noastre. Odata stabilite
aceste aspecte, am continuat prin analiza empirica a legaturii dintre calitatea informatiei contabile
si informativitatea preturilor de pe piata de capital. Astfel, am estimat regresiile intre aceste
variabile, introducand variabile de control si am efectuat prelucrdrile statistice in programe
econometrice precum Eviews 5.0 si Stata. Analiza legdturii dintre calitatea informatiei contabile
si informativitatea preturilor s-a efectuat cu ajutorul econometriei panelului, care prezintd o serie
de avantaje comparativ cu analiza in cross-section sau cea a seriilor de timp, dintre care mentionan
controlul heterogeneititii neobservate si eliminarea problemei legata de omisiunea variabilelor. In
analiza regresionald, am determinat estimatorii prin metoda celor mai mici patrate (OLS).

Printre metodele de cercetare utilizate se numara analiza documentelor, metoda comparativa,
precum si metoda interpretativd. Analiza documentelor constd in parcurgerea literaturii de
specialitate aferenta temei abordate, extragerea din aceasta a celor mai importante aspecte pentru



IMPACTUL CALITATII RAPORTARILOR FINANCIARE ASUPRA GRADULUI DE
EFICIENTA INFORMATIONALA A PIETEI DE CAPITAL

realizarea propriei noastre cercetari, studiul documentelor si cadrelor conceptuale publicate de
catre organismele internationale de reglementare contabild. Metoda comparativd permite
prezentarea diferitelor rezultate ale studiilor analizate intr-un mod inteligibil, cursiv, urmarind
asemdnarile si deosebirile dintre acestea. Sursele informationale utilizate cuprind carti, articole
stiintifice publicate in diverse jurnale si reviste de specialitate din domeniul economic, acte
legislative si reglementari ale organismelor nationale si internationale ce activeaza in domeniul
contabilitatii.

Nu in ultimul rand, cercetarea contribuie la imbogatirea literaturii de specialitate si ajuta la o mai
buna intelegere a conceptului de calitate a informatiei contabile si a implicatiilor acestuia, in special
a legaturii dintre calitatea raportarilor financiare si informativitatea preturilor de pe piata de capital.

Pe parcursul lucrarii folosim termenul de calitate a informatiei contabile ca echivalent al calitatii
raportdrilor financiare. Produsul final al contabilitatii este reprezentat de rapoartele financiare, iar
din acest motiv calitatea informatiei contabile este consideratd a fi similara cu cea a raportarilor
financiare.

Capitolul I are ca scop clarificarea notiunii de calitate a raportarilor financiare, prin prezentarea
aspectelor definitorii ale acesteia, a modalitatilor de cuantificare si a relatiei cu adoptarea
Standardelor Internationale de Raportare Financiara. Acesta are un caracter teoretic si debuteaza
cu prezentarea diferitelor perspective asupra calitatii raportarii financiare, regasite in literatura de
specialitate, mentionand faptul cd aceasta nu este usor de explicat, datorita lipsei unei definitii
unanim acceptate. De asemenea, sunt prezentate modalitatile de cuantificare a calitatii raportarilor
financiare, accentul fiind pus pe cele care reusesc sa creeze o legatura intre valorile contabile si
cele de pe piata de capital. O mare parte a acestui capitol este dedicata relatiei dintre calitatea
raportarilor financiare si Standardele Internationale de Raportare Financiard. in ceea ce priveste
Standardele Internationale de Raportare Financiara, este realizat si un scurt istoric al aparitiei si
adoptarii acestora la nivel european. Un accent deosebit se pune pe descrierea caracteristicilor
calitative ale informatiei contabile in conformitate cu cerintele IFRS. In acest scop este realizat un
studiu cu privire la reglementarile IFRS in ceea ce priveste calitatea informatiei contabile.
Capitolul T continud prin prezentarea stadiului cunoasterii in domeniu cu privire la impactul
adoptarii [FRS asupra calitatii raportarilor financiare. Sunt revizuite o serie de studii care prezinta
atat avantajele, cat si dezavantajele adoptarii IFRS si impactului acetora asupra calitatii raportarilor
financiare. Revizuirea literaturii este departe de a fi una exhaustiva, deoarece studiile din acest
domeniu sunt extrem de numeroase si variate. Scopul nostru este de a ne concentra asupra studiilor
pe care le-am considerat a fi cele mai relevante pentru cercetarea noastra. Capitolul se incheie cu
partea dedicatd modelelor de evaluare a valorii contabile a unei firme, al céarei scop este acela de a
sublinia relatia existenta intre valorile contabile si valoarea de piata a companiilor.
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Capitolul II este dedicat factorilor determinanti ai calitdtii informatiei contabile. Un accent
deosebit este pus pe ideea ca informatia contabilad considerata a fi de calitate este determinata de o
serie de factori interni si externi firmei, ce pot fi grupati in mai multe categorii. Conform Dechow
et al. (2010), calitatea informatiilor contabile este influentatd de cétre caracteristicile entitatii,
practicile privind raportarea financiard, sistemele de guvernantd si de control, auditorii,
stimulentele pietelor de capital, precum si de alti factori externi(politici, fiscali, legislativi, etc.).
Multitudinea acestor factori determind complexitatea calitatii raportarilor financiare si cauzeaza
greutdti in definirea exactd a acestei notiuni. Acest capitol se concentreazd asupra a patru
determinanti individuali ai calitatii informatiei contabile: puterea standardelor de audit si raportare
financiara; protectia investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste; si protectia intereselor
actionarilor minoritari. Toti cei patru determinanti fac parte din raportul Global Competitiveness
Report 2014-2015 elaborat de Forumul Economic Mondial si sunt considerati a fi componentele
indicatorului agregat Accountability, calculat ca medie ponderata a acestor indicatori individuali.

Capitolul III este axat pe studierea efectului revelator al preturilor bursiere, a eficientei
informationale a pietei de capital si a legaturii dintre aceasta si calitatea informatiei contabile.
Capitolul incepe prin clarificarea notiunilor de efect revelator al preturilor, eficientd economica si
eficientd informationald. Este subliniatd legatura existentd intre piata de capital si activitatea
economica reald, legatura ce rezida din faptul cd dezvéluirea informatiilor de catre firme prin
intermediul rapoartelor financiare influenteaza cursurile bursiere ale acestora. Modul in care
informatia specificd firmei se incorporeazd in cursul bursier devine important atat pentru cei
implicati direct 1n tranzactionarea la bursd, precum investitorii, cat si pentru management, care isi
poate largi sfera cunoasterii pe baza a ceea ce se intdmpla 1n cadrul pietei financiare.

Capitolul continua prin prezentarea teoreticd a definitiilor si formelor eficientei informationale, cu
scopul de a ne asigura intelegerea conceptuald a acestei notiuni. Eficienta informationala, desi este
un subiect intens studiat, este totodatd si unul extrem de sensibil, datoritd complexitatii sale si a
lipsei unei unice definitii. Existenta eficientei informationale este una dintre conditiile primordiale
ale functionarii pietei de capital Totodata, eficienta informationald are implicatii atat la nivel
macroeconomic, institutiile statului fiind interesate de acest aspect, cat si la nivelul individual al
fiecarui investitor de pe piata de capital.

In cadrul acestui capitol se prezinti relatia dintre datele contabile si eficienta informationala a
pietei de capital, dupa cum este demonstrata de studiile intreprinse in acest domeniu. Totodata, in
ceea ce priveste modalitdtile de cuantificare ale eficientei informationale am ales sa prezentam
doua dintre acestea, care se Inscriu in sfera cercetarii noastre. Cele doua modalitati de cuantificare
sunt Intdrzierea incorporarii informatiei in preturi, respectiv sincronismul cursurilor bursiere.
Viteza de Incorporare a informatiei in preturi este un subiect central al eficientei pietelor, datorita
faptului cd o piata eficientd este caracterizata ca fiind una in care preturile activelor tranzactionate
raspund 1n mod instantaneu sosirii unei noi informatii (Lim & Hooy, 2010). Hou & Moskowitz
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(2005) au dezvoltat o masurd care capteaza intarzierea medie cu care pretul bursier al actiunii unei
companii raspunde la informatia de pe piata. Sincronismul preturilor se refera la un fenomen de
miscare in tandem a preturilor de pe piata de capital (Kun et al., 2017). R? este cea mai larg
acceptatd metoda de masurare a sincronismului (Patro & Gupta, 2016). Aceasta poate fi folosita
atat pentru a cuantifica sincronismul la nivel de firma, cat si la nivel de tard. Aceastd metoda
masoard sincronismul prin corelarea preturilor/rentabilitatilor bursiere individuale ale firmelor cu
datele rentabilititii globale a pietei de capital. Valorile mai mari ale lui R? indici un sincronism al
preturilor mai ridicat.

Acest capitol se incheie printr-un studiu realizat asupra modului de incorporare a informatiei in
preturi pe piata de capital a Romaniei. Prin acest studiu dorim s suprindem modalitatea in care
cursul bursier raspunde la informatia noud disponibild pe piata si sa analizdm efectele adoptarii
IFRS asupra evolutiei intarzierii pretului. Rezultatele obtinute sugereaza ca trend-ul intarzierii
pretului este ascendent, ceea ce inseamna ca pretul bursier raspunde cu o mai mare intarziere
informatiei nou-aparute pe piatd de-a lungul perioadei de analiza 2005-2014. Prin urmare, in cazul
Romaniei, adoptarea standardelor IFRS ingreuneazd modul de incorporare a informatiei in pret.
Acest studiu trebuie interpretat in mod individual si izolat, strict cu privire la piata de capital
romaneasca, in perioada de analiza.

Capitolul IV reprezinta partea empirica a acestei lucrari, in care studiem impactul calitatii
raportarilor financiare asupra informativititii preturilor de pe piata de capital. in demersul nostru
avem ca punct de plecare intrebarea de cercetare: ,,Exista legatura intre calitatea raportarilor
financiare si piata de capital?”. Calitatea raportarilor financiare o cuantificim prin intermediul a
cinci indicatori: puterea standardelor de audit si raportare financiara (SARS), protectia
investitorilor, eficacitatea consiliilor corporatiste, protectia intereselor actionarilor minoritari,
respectiv indicatorul agregat Accountability. Acesta din urma reprezintd media ponderata a celor
patru indicatori mentionati anterior. In ceea ce priveste informativitatea preturilor, utilizim doua
mdsuri ale acesteia: sincronismul preturilor de pe piata de capital (‘V;) si variatia specifica firmei
(log(aﬁ j)). In esationul studiat am inclus 18 state dezvoltate care, la data analizei, folosesc

Standardele Internationale de Raportare Financiara. Prin aceasta selectie dorim sa ne asiguram, pe
cat posibil, ca regimul contabil al Intregului esantion este similar, astfel incat diferentele rezultate
la nivelul calitétii informatiei contabile sa fie rezultatul altor factori institutionali prezenti in cazul
acelor piete, factori ce nu au legétura cu standardele contabile aplicate. Datele culese se intind de-
a lungul perioadei lanuarie 2004 - Decembrie 2015 (12 ani).

Capitolul continui prin descrierea variabilelor de control utilizate si a regresiilor estimate. in
principal, analizdm mai multe regresii intre variabilele dependente si variabilele exogene, de
interes, alese ca indicatori ai calitatii raportarilor financiare. Variabila dependenta este, pe rand,
reprezentatd de sincronismul preturilor bursiere, respectiv de variatia specifica firmei. Estimatorii
se obtin prin metoda celor mai mici patrate (OLS). In cercetarea efectuati dorim sa surprindem

11



IMPACTUL CALITATII RAPORTARILOR FINANCIARE ASUPRA GRADULUI DE
EFICIENTA INFORMATIONALA A PIETEI DE CAPITAL

efectele Crizei globale asupra variabilelor de interes, astfel cd estimdm si modelele care contin
variabila dummy pentru criza financiara din anii 2007-2008, precum si efecte fixe pe timp.
Rezultatele studiului confirma ipoteza conform careia calitatea raportdrilor financiare influenteaza
sincronismul preturilor de pe piata de capital si incorporarea informatiei specifice firmei in aceste
preturi. Cu cat este mai ridicata calitatea informatiei contabile, cu atat sincronismul preturilor de
pe piata de capital este mai scazut, iar cantitatea de informatie specifica firmei inglobata in preturi
este mai mare.

Astfel, firul rosu/logic al demersului de cercetare poate fi sintetizat astfel: studierea literaturii
de specialitate cu privire la calitatea informatiei contabile si adoptarea Standardelor Internationale
de Raportare Financiara; prezentarea determinantilor calitatii informatiei contabile, ce vor fi
ulterior utilizati In cercetarea empirica; prezentarea efectului revelator al preturilor de pe piata de
capital, in contextul legaturii directe dintre piata de capital (bursa) si activitatea economica reala;
studierea informativitatii preturilor bursiere, a eficientei informationale a pietelor de capital si a
masurilor de cuantificare a acesteia, reprezentate de Intarzierea incorporarii informatiei in preturi
(delay), respectiv sincronismul preturilor bursiere. Ambele modalitati de cuantificare ale eficientei
informationale sunt ulterior folosite in construirea studiilor empirice. Relevarea stadiului
cunoasterii Tn domeniu este urmat apoi de cercetarea empiricad ce are ca rezultat cele doua studii
cuprinse in lucrare, dintre care cel de-al doilea, prezentat pe larg in capitolul IV, reprezinta partea
empirica substantiala a acestei lucrari, prin care demonstram existenta legaturii dintre indicatorii
calitatii informatiei contabile si informativitatea preturilor de pe piata de capital. Primul studiu,
prezentat la finalul capitolului III, este axat pe determinarea evolutiei intarzierii vitezei de
incorporare a informatiei in preturi pe piata de capital a Romaniei, inainte si dupa adoptarea IFRS.
Cele doua studii trebuie privite si interpretate in mod separat, scopul nostru nu a fost de a realiza
0 comparatie intre acestea, deoarece analizeaza aspecte diferite ale informativitatii preturilor, in
contexte diferite. Suntem de parere ca, prin cercetarea acestei teme, reusim sa aducem contribugii
importante in ceea ce priveste studiul calitatii raportarilor financiare in relatie cu informativitatea
preturilor de pe piata de capital si sa extindem literatura cu privire la valentele si influenta
raportarilor financiare.

Intreaga cercetare este realizatd la nivel macroeconomic, deoarece indicatorii utilizati sunt
calculati la nivelul fiecarui stat analizat.

Lucrarea se inscrie in sfera cercetarii legdturilor dintre calitatea informatiei contabile si
informativitatea preturilor de pe piata de capital si subliniaza importanta cunoasterii acestora atat
pentru detindtorii de capital al firmelor, cat si pentru echipele de management ale acestora.
Totodata, prezenta lucrare evidentiaza rolul sistemului de reglementare contabila (aplicarea IFRS)
in determinarea tipului de informatie ce se incorporeaza in pretul activelor tranzactionate pe piata
de capital.
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Intregul demers de cercetare contribuie la literatura de specialitate prin analiza efectuata asupra a
unui numar considerabil de state dezvoltate care utilizeaza aceleasi referentiale de raportare
financiar-contabild. Suntem de parere ca intelegerea si cunoasterea impactului calitatii raportarilor
financiare asupra gradului de eficienta informationala a pietei de capital sunt aspecte care prezinta
interes pentru orice investitor, manager si autoritate de reglementare din domeniul financiar-
contabil.
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SINTEZA CAPITOLULUI I.

CAPITOLUL |. CALITATEA RAPORTARILOR FINANCIARE — ASPECTE
DEFINITORII, CONSIDERATII GENERALE, STADIUL CUNOASTERII 1IN
DOMENIU

Termenul de calitate a raportarilor financiare nu are o definitie unica, larg acceptata. In literatura
de specialitate putem gasi diverse definitii, care variaza semnificativ intre persoane fizice, proiecte,
companii si organizatii, In functie si de scopul pentru care informatiile financiare urmeaza sa fie
utilizate. Pentru a avea un anumit grad de calitate, situatiile financiare trebuie sa indeplineasca
anumite criterii de calitate. Aceste criterii sunt declarate de catre ambele cadre conceptuale emise
de IASB si FASB, concluzionand ca gradul inalt de calitate a informatiilor contabile se realizeaza
prin aderarea la obiectivul si caracteristicile calitative ale informatiei financiare.

Calitatea situatiilor financiare este un indicator greu de cuantificat, deoarece aceasta nu poate fi
observata direct, fiind bazata pe perceptia utilizatorilor informatiilor financiare. Fiecare categorie
de utilizatori are propriile asteptari si perceptii cu privire la ce informatii sunt utile si de calitate
ridicata. Pe de o parte, potrivit lui Biddle et al. (2009), calitatea raportarilor financiare poate fi
vazuta ca precizia cu care rapoartele financiare transmit informatii investitorilor de capital legate
de fluxurile de numerar asteptate. Pe de alta parte, conform Elbannan (2011), calitatea raportarilor
financiare se refera la masura in care rapoartele financiare ale unei societati comunica starea
economica de baza si performantele sale in timpul perioadei de masurare. Referirea la pozitia si
performanta unei companii o regdsim si n definitia elaboratd de Tang et al. (2008), care considera
calitatea raportarilor financiare ca filnd masura in care situatiile financiare furnizeaza informatii
fidele despre pozitia si performanta financiarda a entitdfii. O definitie general acceptatd este
mentionatd de Jonas & Blanchet (2000), care sustin ca raportarea financiard de calitate este plina
de informatii financiare complete si transparente, care nu sunt concepute pentru a complica sau
induce 1n eroare utilizatorii. Ceea ce putem observa din aceste definitii este faptul ca toate leaga
calitatea raportarilor financiare de informatia furnizata de catre companii prin rapoartele emise.

Rolul raportarii financiare este complex si, in conformitate cu FASB, aceasta 1si propune sa ofere
utilizatorilor informatii financiare si de alta naturd, care impreuna cu informatiile obtinute din alte
surse, sa faciliteze functionarea eficienta a pietei de capital si alocarea eficientd a resurselor
limitate in economie.

Pentru a avea un anumit grad de calitate, situatiile financiare trebuie sa Indeplineasca anumite
criterii de calitate. Aceste criterii sunt declarate de catre ambele Cadre conceptuale emise de IASB
si FASB, concluzionand ca gradul inalt de calitate a informatiilor contabile se realizeaza prin
aderarea la obiectivul si caracteristicile calitative ale informatiei financiare. Prin urmare,
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caracteristicile calitative fundamentale ale informatiei contabile sunt considerate a fi relevanta si
reprezentarea fideld. Caracteristicile calitative fundamentale ale informatiei contabile nu sunt
singurele prezentate in cadrele conceptuale ale TASB si FASB. Pe langd acestea, apar
caracteristicile calitative intensificatori (enhancing), acestea fiind: comparabilitatea, verificarea,
actualitatea/disponibilitatea si inteligibilitatea.

In ceea ce priveste relatia dintre adoptarea IFRS si calitatea informatiei contabile, aceasta este, la
randul ei, un subiect de mare interes in literatura de specialitate. Studiile sunt efectuate atat la
nivelul individual al térilor, cét si la nivel global, unde sunt comparate statele intre ele, pentru a
surprinde cauzele si efectele diferentelor in ceea ce priveste calitatea raportarilor financiare si a
modului in care au fost adoptate si implementate standardele internationale, in functie de contextul
specific national.

Majoritatea cercetarilor la nivel de companii este facuta in tarile dezvoltate cu economii libere de
piatd. Relevanta aplicarii IFRS in tarile emergente sau in curs de dezvoltare este Inca un subiect
de mare interes pentru mediul academic, dar nu numai. Acest subiect inca nu a fost dezbatut
suficient, studiile empirice in acest domeniu fiind inca la inceput de drum.

In ceea ce priveste modul de misurare a calitatii informatiei contabile, exista diferite metode de
determinare a nivelului calitatii raportarilor financiare. Nu exista o masura general valabila a
calitatii informatiei contabile, aceasta putand fi masurata in functie de caracteristicile mediului
economic. Totusi, se apreciaza ca infomatia contabild este de calitate atunci cand aceasta este
relevanta, de incredere, credibild, inteligibila si comparabila. Cele mai des folosite metode in
determinarea calitatii informatiei contabile sunt: managementul rezutatelor (earnings
management), recunoasterea la timp a pierderilor (timely loss recognition) si relevanta valorii
(value relevance).

Managementul rezultatului are loc atunci cdnd managerii folosesc rationamentul in raportarea
financiard si clasificarea tranzactiilor astfel incat sa altereze situatiile financiare, cu scopul
inducerii in eroare a investitorilor actuali §i potentiali in ceea ce priveste performanta
economica a companiei sau cu scopul influentarii rezultatelor contractuale conditionate de
obtinerea unui anumit nivel al indicatorilor financiari (Healy & Wahlen, 1999). Totodata,
managementul rezultatului reprezintd si un transfer de fonduri intre perioade. Managementul
rezultatului are, in general, doud manifestari: netezirea rezultatului, respectiv manipularea
rezultatului inspre prezentarea exclusiva de rezultate pozitive. Netezirea rezultatului este o forma
specifica a managementului rezultatului, este o parte dintr-un intreg. Aceasta apare atunci cand
managerii intreprind actiuni concrete de a reduce fluctuatiile rezultatului raportat al companiilor.
Managementul rezultatului sau netezirea rezultatului sunt deseori utilizate pentru a masura
calitatea informatiei contabile, datorita impactului acestora asupra rezultatului raportat (Chin et al,
2009; Liou & Yang, 2008 citati de Liu et al. 2011). Managementul rezultatului este definit de catre
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Schipper (2005) ca fiind o interventie cu scop specific in procesul raportarii financiare externe. In
ceea ce priveste recunoasterea la timp a pierderilor, Ball et al. (2000) considera ca este de o
importanta primordiala recunoasterea pierderilor financiare in momentul in care ele apar, decat de
a Tmpragstia efectele acestora pe mai multe perioade de timp, folosind tehnici de management al
rezultatului.

Dintre metodele de cuantificare ale calitatii informatiei contabile, relevanta valorii este cea care se
inscrie cel mai bine in sfera cercetarii noastre, deoarece aceasta leagd rezultatele contabile ale
companiilor de valorile acestora de pe piata de capital. Relevanta valorii este metoda prin care se
realizezazd legdtura dintre calitatea raportarilor financiare si piata de capital, prin utilizarea
cursurilor si rentabilitatilor bursiere in relatie cu rezultatul net sau valoarea contabila a capitalurilor
proprii. Relevanta valorii este in mod traditional vazuta ca sinonim al corelatiei ridicate cu datele
de pe piata: cu cat datele contabile sunt mai corelate cu preturile sau rentabilitatile bursiere, cu atat
acestea au o mai mare relevanta a valorii

Raportarea financiara efectuatd de catre companii are ca scop furnizarea de informatie relevanta
pentru toti utilizatorii acesteia, insa poate in special pentru investitorii de pe piata de capital, care
sunt extrem de preocupati de situatia economico-financiard a companiilor. Acestia 1isi
fundamenteaza deciziile de investitii pe informatia inglobatd in rapoartele financiare emise de
companii. Prin urmare, relatia dintre preturile bursiere si datele contabile prezintd interes major
pentru investitori, iar aceasta este cuantificatd prin intermediul modelelor de evaluare a valorii.
Prin urmare, intelegerea modelelor de evaluare a valorii unei companii este deosebit de importanta
pentru investitori, care astfel pot determina valoarea economicd a oricdrui activ prin actualizarea
beneficiilor asteptate de-a lungul perioadei de proprietate asupra acelui activ.

Acest capitol, prin complexitatea lui, trateaza in mod conceptual termenul de calitate a raportarilor
financiare, relatia dintre aceasta si IFRS, mai exact modul in care adoptarea Standardelor
Internationale de Raportare Financiard influenteaza calitatea contabila. Capitolul este vast,
deoarece si termenul de calitate contabild este intens studiat in literatura de specialitate, avand
diverse valente, prezentand diferite modalitati de cuantificare si fiind important in relatie cu mai
multe domenii, precum cel al pietei de capital. Este important de precizat ca acest capitol ne ajuta
in prezentarea teoreticd a ceea ce inseamna calitatea raportarilor financiare si a intelegerii acestui
concept. Elementele teoretice dobandite de pe urma realizarii acestei cercetdri sunt folosite in
capitolele urmatoare, in care restrangem sfera de cercetare si ne pozitiondm mai exact in aria
acestui domeniu. Considerdm ca nu putem insa sa ne alegem nisa de studiu fara a cunoaste intregul
context a ceea ce dorim sa studiem. Astfel, dintre articolele prezentate in acest capitol, doar cateva
sunt studiate mai detaliat, in scopul gasirii unui raspuns la intrebarea de cercetare daca aceasta
calitate a informatiei contabile produce vreun impact semnificativ asupra gradului de eficienta
informationald a pietei de capital.
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SINTEZA CAPITOLULUL II.

CAPITOLUL Il. DETERMINANTI Al CALITATII INFORMATIEI CONTABILE Sl
INFLUENTA ACESTORA PE PIATA DE CAPITAL

Produsul final al contabilitatii este reprezentat de rapoartele financiare, iar din acest motiv calitatea
acestora este consideratd a fi echivalentul calitdtii contabile. Inexistenta unei definitii generale
unice a calitatii raportarilor financiare Tncurajeaza cercetatorii sa studieze, propuna si sa valideze
diferiti indicatori ai acesteia. In aceasta lucrare utilizim patru indicatori ai calititii raportarilor
financiare preluati din raportul elaborat de Forumul Economic Mondial intitulat 7he Global
Competitiveness Report 2014-2015, reprezentati de: puterea standardelor de audit si raportare
financiara (SARS); protectia investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste si protectia
intereselor actionarilor minoritari. Totodata, acesti patru indicatori formeaza indicatorul agregat
Accountability, acesta fiind, de asemenea, utilizat ca proxy pentru calitatea raportarilor financiare.

Puterea standardelor de audit si raportare financiara este influentata de o serie de factori, ce au fost
analizati pentru prima datda la nivel global de catre Boolaky, Krishnamurti & Hoque (2013).
Rezultatele obtinute aratd cd infrastructura institutionald, dezvoltarea pietei financiare si nivelul
de educatie si instruire, impreund, joaca un rol important in conturarea fortei standardelor de audit
si raportare financiara la nivelul fiecarei tari. Daca reglementarile contabile si de audit sunt slabe,
fara putere, firmele pot alege sa nu prezinte informatiile sau s manipuleze informatia cerutd de
catre diversele categorii de utilizatori ai acesteia (Boolaky, Krishnamurti & Hoque, 2013). Inca
din 1983 Zysman sustinea ca o tara ce are o piata financiara dezvoltata necesita standarde de audit
si raportare financiara puternice, in comparatie cu orice alta tara ce are o piata financiara mai putin
dezvoltata.

Din studiile efectuate la nivel mondial reiese ca puterea standardelor de audit si raportare financiara
este influentatd de o serie de factori, precum: gradul de dezvoltare al pietei de capital, nivelul de
educatie, expertizd si competenta profesionald a contabililor, prezenta unui mediu adecvat de
protectie a investitorilor.

Protectia investitorilor este definita ca fiind un factor institutional cheie ce afecteaza alegerile unei
firme in ceea ce priveste politicile sale, precum drepturile de vot ale detindtorilor de capital si
sistemul financiar (La Porta et al., 2000). Totodata, aceasta este privitd ca fiind in special
reprezentatd de protectia investitorilor externi oferita de cétre legile si regulamentele aplicate
(Shleifer & Wolfenzon, 2002). Masurarea protectiei investitorilor difera in functie de sistemele
legale nationale. Totodata, firmele din cadrul aceleasi tari pot oferi grade diferite de protectie a
investitorilor (Zhang et al., 2017). Legea si calitatea aplicdrii sale sunt factori determinanti ai
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drepturilor detindtorilor de capital si a modului in care aceste drepturi sunt protejate (La Porta et
al., 1998). Diferentele existente la nivelul protectiei legale a investitorilor pot ajuta la explicarea
motivelor ce duc la finantarea si controlul atat de diferite ale firmelor din anumite tari.

Protectia investitorilor este deosebit de importantd in contextul asigurdrii calitdtii raportarilor
financiare. In momentul in care investitorii finanteaza firmele, acestia obtin, de obicei, anumite
drepturi sau puteri ce sunt in general protejate prin legi si regulamente. Unele dintre aceste drepturi
includ si accesul la prezentarea si dezvaluirea informatiilor contabile, ceea ce asigura investitorilor
informatia necesard pentru a putea si isi exercite celelalte drepturi. In cazul lipsei protectiei
investitorilor sau existentei unui nivel scazut al acesteia, actorii interni ai unei companii,
managementul in special, si consiliile directoare, pot ascunde sau fura profiturile firmei prin
manipularea cifrelor contabile.

Protectia investitorilor, pe langa celelalte influente majore pe care le are, influenteaza si
dezvoltarea pietelor financiare. Cand investitorii sunt protejati de riscul de expropriere, acestia
platesc mai mult pentru titlurile de pe piata, determinand ca emiterea de actiuni sau alte titluri sa
fie mult mai atractiva pentru antreprenori (La Porta ef al. 2000b). Protectia investitorilor joacd un
rol important in limitarea exproprierii si este, de asemenea, asociatd cu evaluarea superioara a
activelor unei companii. Protectia investitorilor contribuie la preventia caderii cursului bursier,
deoarece aceasta restrictioneazad actorii interni ai unei companii n a stoca vestile rele si in a
disimula fraudele. Legile ce guverneaza domeniul firmelor listate la bursd imbunatatesc drepturile
investitorilor, deoarece firmele sunt obligate sa dezvaluie informatie financiara de calitate ridicata
si sd aiba o raportare transparentd pentru a reduce asimetria informationald dintre investitorii
externi si interni.

Protectia investitorilor are implicatii si la nivel de sincronicitate a cursurilor bursiere. Morck ef al.
(2000) analizeaza daca corelatia negativa rezultatd intre sincronismul cursurilor bursiere si
produsul national brut pe cap de locuitor este datoratd economiilor subdezvoltate care ofera o
protectie scdzuta a investitorilor, a drepturilor private de proprietate. De ce protectia investitorilor
poate afecta miscarile cursurilor bursiere? Raspunsul la aceastd intrebare este sintetizat in
lucrarea elaborata de Morck et al. (2000), ale carei rezultate aratd ca o mai buna protectie a
drepturilor de proprietate privatd in tarile dezvoltate reduce sincronismul preturilor bursiere.
Cursurile de pe pietele de capital din tarile cu venit ridicat au o sincronicitate mai scazuta decat
cele din tarile cu venit mai redus. Pe de alta parte, Jin & Myers (2006) sunt de parere ca protectia
investitorilor nu afecteaza sincronismul daca companiile sunt transparente.

Cercetand literatura de specialitate, se poate afirma cd intre calitatea informatiei financiare si
protectia investitorilor exista o legatura directa pozitiva. Firmele din tarile ce au o protectie ridicata
a investitorilor prezinta o relevantd mai mare a valorii cifrelor contabile, in comparatie cu firmele
din tarile al caror climat economic este caracterizat de o protectie scdzuta a investitorilor.
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SINTEZA CAPITOLULUL 1.

CAPITOLUL 1Il. EFECTUL REVELATOR AL PRETURILOR TN CONTEXTUL
CALITATII INFORMATIEI CONTABILE

Acest capitol debuteaza prin descrierea modului in care prezentarea informatiilor de catre firme
influenteaza cursurile bursiere ale acestora. Un accent deosebit este pus pe explicarea efectului
revelator al pretului §i a importantei acestuia n procesul de luare a deciziilor de investitii de cétre
manageri. Modul in care informatia specifica firmei se incorporeaza in cursul bursier devine
important atat pentru cei implicati direct in tranzactionarea la bursa, cat si pentru management,
care are de nvatat din ceea ce se Intdmpla pe piata financiara. Conceptia conform careia pietele de
capital sunt doar elemente colaterale ce nu afecteazd economia reala este eronata, fapt demonstrat
de Bond ef al. (2012). Acestia sustin ca trebuie tratatd cu o foarte mare seriozitate ideea ca pietele
de capital au impact real asupra activitatii economice.

In acest capitol am realizat o prezentare a conceptului de eficienta informationald, prin intermediul
definitiilor, formelor de eficienta si metodelor de cuantificare ale acesteia. Un loc deosebit am
alocat prezentdrii relatiei dintre datele contabile si eficienta informationald a pietelor de capital,
fiind 1n acelasi timp constienti de limitele demersului nostru datorate literaturii de specialitate
extrem de vaste din acest domeniu. De asemenea, am efectuat un studiu asupra modului de
incorporare a informatiei in preturi pe piata de capital a Romaniei, dorind sa surprindem impactul
adoptarii IFRS 1n relatie cu aceste variabile.

Teoria pietelor eficiente sustine ca in situatia in care pietele de capital sunt eficiente, se poate
considera in orice moment ca pretul activelor reflecta in intregime toata informatia disponibila.
Desi eficienta pietelor este un subiect intens dezbatut de catre cercetatori, fiind publicate mii de
articole pand in acest moment, inca nu s-a ajuns la un consens asupra problemei eficientei pietelor
de capital. Mai multi cercetatori sustin ca eficienta perfecta este un termen abstract, in realitate nu
exista asa ceva (Campbell et al., 1997; Lo, 2008; Lo & MacKinlay, 1999). Ei considera ca este
mai corect a vorbi despre eficienta relativa. Aceasta este eficienta unei piete masuratd prin
comparatie cu o altd piata. Cu alte cuvinte, este mai folositor s determinadm gradul de eficienta
decat sa testaim dacd o piatd este sau nu eficientd. Printre factorii determinanti ai eficientei
informationale se numard gradul de deschidere al pietelor de capital cétre investitorii straini,
schimbari ale cadrului de reglementare, adoptarea unui sistem electronic de tranzactionare,
implementarea sistemului de limitare a preturilor si aparitia crizei financiare (Lim ef al., 2008).
Acestor factori se mai alaturd si protectia investitorilor, libertatea presei, investitiile straine de
portofoliu si integrarea pietelor (conform Plesoianu, 2015). In ceea ce priveste relatia dintre
rezultatele contabile si cursurile bursiere, Ball & Brown (1968) sunt pionierii acestei analize. Ei
stabilesc ca eficienta pietei de capital este determinatd de sursele adecvate de date, dintre care cea
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mai importanta este cea reprezentata de rapoartele anuale ale companiilor, care dezvaluie rezultatul
net anual al acestora. Astfel, datele financiare, impreuna cu alegerea politicilor contabile, se
dovedesc a fi de o importanta majord in procesul de formare al preturilor pe piata de capital.

In urma cercetrii lucrarilor din domeniu, vedem ca standardele contabile influenteaza in mod cert
calitatea raportarilor financiare (Barth et al., 2008; Bartov et al., 2005). Astfel, ne asteptdm ca
adoptarea standardelor contabile de calitate, cum IFRS sunt considerate a fi, sa contribuie efectiv
la cresterea calitdtii informatiei contabile si sa asigure o mai buna incorporare a acesteia in preturi
si un acces mai facil al utilizatorilor.

Eficienta informationala a pietei de capital in contextul calitatii raportarilor financiare poate fi
cuantificata atat prin intermediul Intarzierii Incorporarii informatiei in preturi (Delay), cat si prin
sincronismul preturilor de pe piata de capital (R?). O piata eficienta este caracterizati ca fiind una
in care preturile activelor tranzactionate raspund instantaneu sosirii unei noi informatii pe piata
(Lim & Hooy, 2010). Astfel, indicatorul Delay surprinde esenta eficientei informationale a pietelor
de capital, respectiv cat de repede se incorporeaza informatia nouad in pret. Sincronismul preturilor
are 1n vedere determinarea miscdrii in tandem a cursurilor activelor de pe piata de capital. Acest
sincronism se determini cel mai des prin intermediul coeficientului de determinatie (R?), care
coreleaza preturile/rentabilitatile individuale ale firmelor listate pe piata de capital cu datele
rentabilitatii globale ale pietei. Cu cat valoarea lui R? este mai mare, cu atat sincronismul preturilor
bursiere este mai ridicat, iar informativitatea preturilor este mai scazuta. Miscarea In tandem a
preturilor presupune o cantitate mai mica de informatie specifica firmelor incorporatd in preturi,
acestea fiind influentate majoritar de informatia cu privire la piatd in general (market-wide
information).

In ceea ce priveste influenta adoptirii Standardelor Internationale de Raportare Financiara asupra
informativitatii preturilor de pe piata de capital, parerile sunt impartite. Sustinatorii IFRS-urilor
sunt de parere ca acestea Tmbunatatesc gradul de dezvaluire a informatiilor specifice firmelor,
informatii ce ajung mai usor pe piatd si sunt de un real folos investitorilor in procesul decizional.
Astfel, cursurile activelor tranzactionate devin mai informative, iar sincronismul preturilor scade.

Studiul realizat in cadrul acestui capitol isi propune determinarea modului de incorporare a
informatiei in preturi pe piata de capital a Romaniei. Prin acest studiu dorim sa analizam viteza de
reactie a cursului bursier la noua informatia disponibila de pe piatd si sa surprindem efectele
adoptarii IFRS asupra evolutiei indicatorului Delay. Rezultatele obtinute ne arata ca, pe piata de
capital roméaneasca, viteza de reactie a cursului bursier la noua informatie disponibild scade in
urma adoptarii IFRS. Prin urmare, adoptarea IFRS in Romania are un impact negativ asupra
intarzierii incorporarii informatiei in preturi. Desigur, aceste rezultate trebuie interpretate si
explicate in functie de intregul context national.
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SINTEZA CAPITOLULUI IV

CAPITOLUL IV. CERCETARE EMPIRICA PRIVIND IMPACTUL CALITATII
RAPORTARILOR FINANCIARE ASUPRA INFORMATIVITATII PRETURILOR DE
PE PIATA DE CAPITAL

Criza financiara globala, impreund cu numeroasele scandaluri de la nivelul corporatiilor,
subliniaza relevanta standardelor contabile si de raportare financiara si a transparentei, ce servesc
la prevenirea fraudelor si la evitarea greselilor de management, asigurand o buna guvernanta si
mentinand increderea investitorilor si consumatorilor. O economie este bine servita de afacerile ce
sunt conduse onest, in care managerii dau dovada de practici etice in relatiile cu tertii, fie ei statul,
alte companii partenere sau publicul larg. Transparenta sectorului privat este indispensabild
afacerilor. Aceasta poate fi asigurata prin folosirea standardelor, precum si prin practicile contabile
si de audit care asigura accesul la informatie n timp util (The Global Competitiveness Report
2014-2015, World Economic Forum). Astfel, puterea standardelor de audit si raportare financiara
este o componentd importantd a transparentei. Aceasta este completata de celelalte elemente
componente ale indicatorului denumit larg Accountability: protectia investitorilor, eficacitatea
consiliilor corporatiste si protectia intereselor actionarilor minoritari.

Plecam de la intrebarea de cercetare: ,, Exista legatura intre calitatea raportarilor financiare §i
piata de capital?”. Altfel spus, calitatea raportarilor financiare ale companiilor listate la bursa
influenteaza cursurile bursiere ale acestora? Influenta calitatii informatiei contabile asupra pietei
de capital o studiem prin prisma modului in care aceasta afecteaza incorporarea informatiei
specifica firmei in pretul actiunilor. Dupd cum mentionam deseori in lucrare, calitatea raportarilor
financiare nu are o definitie general valabila sau un mod de cuantificare unanim acceptat, astfel
cd, in cazul cercetarii efectuate, am selectat patru indicatori ai acesteia: puterea standardelor de
audit si raportare financiara (SARS), protectia investitorilor, eficacitatea consiliilor corporatiste si
protectia intereselor actionarilor minoritari. Acesti indicatori, precum si relatiile acestora cu ceea
ce numim calitate a raportarilor financiare, vor fi prezentate in cele ce urmeaza.

Folosim doud masuri alternative ale informativitatii preturilor de pe piata pentru a defini variabila
dependenta: sincronismul preturilor bursiere (¥;) si volatilitatea idiosincratica (log( J))
Argumentul central care sta la baza utilizarii ambelor masuri este ca acestea nu sunt echivalente in
masurarea incorpordrii informatiei specifice firmei in cursurile bursiere. Li et al. (2014)
demonstreaza ca cele doua pot conduce la inferente contradictorii, Tn special in cazul in care exista
corelatie Intre riscul sistematic si variabila de interes, cum ar fi calitatea rezultatelor. Astfel,
sincronismul preturilor bursiere si volatilitatea idiosincraticd nu trebuie privite ca fiind doud
madsuri interschimbabile.
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Urmam modelul elaborat de Morck et al. (2000) si dorim sa distingem miscdrile preturilor datorate
informatiei specifice firmei de cele datorate pietei in general.

Am analizat 18 tari dezvoltate in perioada Ianuarie 2004-Decembrie 2015 (12 ani). Toate tarile
analizate raporteazd conform Standardelor Internationale de Raportare Financiara. Motivul
alegerii doar a tarilor ce aplica IFRS este de a ne asigura ca, pe cat posibil, regimul contabil al
acestora este similar, astfel incat diferentele la nivelul calitétii informatiei contabile sa fie rezultatul
altor factori institutionali prezenti pe acele piete, separat de standardele contabile aplicate.

Pentru a evita influentele cauzate de diferentele mari cross-sectional ce pot aparea asupra
rezultatelor studiului, am restrans baza de date doar la pietele dezvoltate. Acestea au un sincronism
mai scazut si variatii specifice ale cursurilor datorate pietei mai reduse, in comparatie cu pietele
emergente (Morck ef al., 2000). Chiar si in cazul acestor piete, actiunile cu valori mai mici ale lui
R? sunt mici, tinere si urmdrite de putini analisti (Kelly, 2014). Din acest motiv, esantionul nostru
include doar acele actiuni din cosul unui indice bursier care au fost in mod continuu tranzactionate
de-a lungul perioadei analizate (Ianuarie 2004-Decembrie 2015). Totodata, cosul indicelui bursier
cuprinde doar actiuni ale companiilor din sectoarele non-financiare. Companiile financiare au fost
excluse deoarece acestea se supun unor reguli diferite de reglementare, iar indicatorii financiari ai
acestora sunt diferiti de cei ai altor firme(Gaud et al., 2003). Totodata, am observat ca majoritatea
studiilor recurg la aceastd excludere a companiilor financiare, deoarece se considera ca indicatorii
acestora se interpreteaza in mod diferit. Conform lui Fama & French (1992), excludem companiile
financiare deoarece levierul ridicat ce este normal pentru acestea nu are acelasi inteles pentru
fimele non-financiare, unde un levier ridicat indicd mai degraba un pericol.

Prin acest studiu dorim sa analizam relatia dintre calitatea informatiei contabile si informativitatea
preturilor de pe piata de capital. Cu alte cuvinte, investigdim daca informatia contabila de calitate
are vreun impact asupra modului de incorporare a informatiei specifice firmei In pretul bursier.
Raportarea financiara de calitate nu are o definitie unanim acceptata sau o metoda de masurare
general valabila. In consecintd, am selectat patru indicatori ai calititii raportarii financiare: puterea
standardelor de audit si raportare financiard; protectia investitorilor; eficacitatea consiliilor
corporatiste; si protectia intereselor actionarilor minoritari. Totodata, folosim indicatorul agregat
Accountability ca variabila a calitatii raportarilor financiare. Informativitatea preturilor de pe piata
de capital este masurata prin intermediul sincronismului preturilor si a variatiei specifice firmei.
Cercetarea examineaza rolul pe care calitatea informatiei contabile 1l joacd in modul de Incorporare
a informatiei in preturi in cazul unui esantion de piete dezvoltate de capital.

Cercetarea efectuata se inscrie in sfera cercetarilor empirice cu privire la legatura dintre calitatea
informatiei contabile si informativitatea cursurilor de pe piata de capital. Indicatorii folositi pentru
a masura calitatea informatiei contabile sunt: puterea standardelor de audit si raportare financiara,
protectia investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste; respectiv, protectia intereselor
actionarilor minoritari. De asemenea, folosim variabila Accountability ca indicator agregat al
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calitatii informatiei contabile. In ceea ce priveste informativitatea preturilor bursiere, utilizim doua
masuri ale acesteia: sincronismul cursurilor si variatia specifica firmei.

Rezultatele noastre sunt similare cu cele la care ajung studiile ce surprind legatura dintre variatia
specifica firmei si functionarea pietelor de capital. Astfel, acestea pot fi comparate cu cele la care
ajung Morck et al. (2000), care gasesc o variatie mai mare a pretului bursier datoratd informatiei
cu privire la firma si un sincronism al preturilor mai scazut in economiile unde drepturile
investitorilor sunt mai bine protejate.

In urma testarii regresiilor dintre sincronismul preturilor bursiere si diferitele variabile folosite
pentru a masura calitatea raportarilor financiare putem concluziona urmatoarele:

= sincronismul cursurilor este mai scazut atunci cand protectia investitorilor este mai
ridicata. In acest caz, cursurile bursiere prezintd un nivel mai ridicat de informatie
specifica firmei.

* sincronismul cursurilor este mai scdzut atunci cand puterea standardelor de audit si
raportare financiard este mai ridicatd. Standardele de audit si raportare financiara
puternice determind incorporarea Intr-o manierd mai eficientd a informatiei specifice
firmei in preturile bursiere ale acesteia.

= sincronismul cursurilor este mai scazut atunci cand eficacitatea consiliilor corporatiste
este mai Tnalta. Eficacitatea consiliilor corporatiste contribuie la cresterea gradului de
informatie specifica firmei ce se incorporeaza in preturile bursiere ale acesteia.

» cand drepturile actionarilor minoritari sunt bine protejate, sincronismul cursurilor
scade, informatia specifica firmei fiind intr-o masura mai mare Incorporata in preturi.

» sincronismul cursurilor este mai scazut atunci cand calitatea informatiei contabile este
mai ridicatd. Calitatea informatiei contabile afecteazd incorporarea informatiei
specifica fimei in preturile bursiere, in sensul cd odatd cu mbunatatirea calitatii
informatiei contabile creste si nivelul de informatie specificd firmei incorporata in
cursurile de pe piata de capital. Mai mult, in situatia in care exista standarde de audit si
raportare financiard puternice, are loc o imbunatatire a procesului de incorporare a
informatiei specifica firmei in preturile bursiere, in sensul cd aceastd informatie se
incorporeaza mai repede (la timp) in preturile de pe piata de capital.

In ceea ce priveste legitura dintre volatilitatea idiosincratica si indicatorii calitatii informatiei
contabile, aceasta se dovedeste a fi o legatura directd pozitivd, in sensul cd indicatorii calitétii
raportarilor financiare au un efect pozitiv asupra incorporarii informatiei specifica firmei in pretul
actiunilor acesteia. Cu cat calitatea raportarilor financiare este mai ridicatd, cu atat gradul de
informatie specifica firmei ce se incorporeazi in curs este mai mare. In cazul testarii folosind OLS,
coeficientii tuturor variabilelor sunt pozitivi si semnificativi la un prag de 1%, cu exceptia
coeficientului variabilei eficacitatea consiliilor directoare, care este nesemnificativ. Prin urmare,
atunci cand puterea standardelor de audit si raportare financiard, protectia investitorilor, protectia
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intereselor actionarilor minoritari sunt ridicate, cantitatea de informatie specifica firmei
incorporata in cursurile bursiere este mai mare.

Pe baza datelor de pe 18 piete dezvoltate de capital, rezultatele obtinute demonstreaza ca ipoteza
conform careia calitatea raportarilor financiare influenteazd miscarile preturilor titlurilor de pe
piata de capital este adevaratd. Prin urmare, calitatea informatiei contabile are impact asupra
incorporarii informatiei specifica firmei in cursul bursier. Cu cat calitatea informatiei financiare
este la un nivel mai inalt, cu atdt mai multd informatie specificd firmei se incorporeaza in cursul
bursier, respectiv cu atat mai scazutd e sincronismul preturilor de pe piata de capital.

Aceste rezultate prezintd importantd in special pentru managementul companiilor si pentru
institutiile de reglementare din domeniul financiar-contabil. Efectele reale ale pietelor financiare
determind managementul companiilor sd acorde o atentie sporitd miscarilor de pe pietele de capital
si sa invete din ceea ce se intampla pe acestea, din cursurile bursiere ale titlurilor ce apartin
companiilor pe care acestia le conduc. Institutiile de reglementare din domeniul financiar-contabil
pot invata din efectele pe care calitatea informatiei contabile le are pe piata de capital, in sensul ca
pot face eforturi pentru a aplica si a mentine la un nivel inalt Standardele Internationale de
Raportare Financiard si Standardele Internationale de Audit, deoarece acestea sunt cele care
asigurd un anumit nivel al calitétii raportarii financiare la nivel de tara.
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CONCLUZII GENERALE SI DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

Aceasta lucrare reprezintd un mic pas inspre o mai buna intelegere a calitatii raportarilor financiare
si a importantei acesteia in raport cu piata de capital, cu procesul de formare si de evolutie a
cursurilor bursiere.

Prezenta lucrare contribuie la extinderea literaturii empirice asupra problemei calitatii raportarilor
financiare prin explorarea relatiei acesteia cu informativitatea cursurilor bursiere. Acest teren nu
este Incd pe deplin batatorit, studiile empirice, cel putin din cunostintele noastre, fiind destul de
limitate ca numdr. De asemenea, studiul nostru aduce contributii In ceea ce priveste importanta
aplicarii Standardelor Internationale de Raportare Financiare, considerate a fi un set de standarde
de calitate 1naltd, si a modului in care aceste standarde au impact asupra informativitatii preturilor
de pe piata de capital. Cercetarea noastra se inscrie in sfera cercetarilor asupra modului in care
transparenta si dezvaluirea informatiilor financiare ale companiilor influenteaza informativitatea
preturilor bursiere. Astfel, contribuim si la largirea imaginii de ansamblu asupra informativitatii
cursurilor bursiere 1n statele dezvoltate, urmand demersurile efectuate de Morck et al. (2000), Jin
& Myers (2006) si Fernandes & Ferreira (2009).

In contextul armonizirii si convergentei contabile, precum si al globalizarii pietelor de capital,
formarea unei imagini de ansamblu despre calitatea raportarilor financiare si a impactului acesteia
asupra economiei reale reprezinta un demers necesar si util. Existenta cauzalitdtii intre calitatea
raportarilor financiare si eficienta informationald a preturilor de pe piata de capital are implicatii
pentru mai multe categorii de utilizatori ai informatiei contabile. In primul rind, aceasta prezinta
importanta deosebita pentru managementul companiilor, care poate afla noi aspecte din evolutia
cursurilor bursiere ale companiilor pe care acestia le conduc. In al doilea rand, relatia dintre
calitatea raportdrilor financiare si piata de capital este utild organismelor de reglementare in
domeniul financiar-contabil, care pot trage concluzii din efectele pe care le produce calitatea
informatiei contabile si, astfel, pot face eforturi in directia aplicarii si mentinerii la nivel inalt
calitativ al Standardelor Internationale de raportare Financiara si al Standardelor Internationale de
Audit, deoarece aceste standarde asigura un anumit nivel al calitatii raportarilor financiare. Mai
mult, efectele reale ale pietelor financiare determina managementul companiilor sd acorde o atentie
sporita miscarilor de pe pietele de capital si sd invete din ceea ce se intampla in cadrul acestora,
prin intermediul evolutiilor cursurilor bursiere.

Totodata, se considera ca standardele IFRS pun un accent deosebit pe dezvaluirea informatiilor de
catre companii i sunt mai orientate inspre piata de capital, in comparatie cu standardele contabile
locale aplicate de diferite state (Ding et al., 2007). Prin urmare, aceste aspecte determina cresterea
transparentei si Imbundtatirea calitdtii raportarilor financiare. Standardele Internationale de
Raportare Financiara sunt considerate a fi un set de standarde ce contribuie la imbunatatirea
calitatii raportdrii financiare si la cresterea cantitatii de informatie dezvéluita publicului de catre
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companiile ce le aplica. Astfel, este de asteptat ca aceste avantaje ale aplicarii IFRS sa produca
beneficii importante pe piata de capital, care, la randul lor, s conduca la cresterea volumului de
informatie specifica firmei ce se incorporeaza in preturi.

Calitatea raportarilor financiare poate fi definitd in multe moduri, neavand o unica definitie, iar
unul dintre acestea se realizeaza prin intermediul caracteristicilor informatiei contabile. Din studiul
realizat asupra documentelor-cadru emise de IASB si FASB, se poate concluziona ca exista doua
categorii distincte Tn care sunt grupate caracteristicile calitative ale informatiei contabile:
caracteristici fundamentale, respectiv caracteristici intensificatorii (enhancing). Caracteristicile
fundamentale includ relevanta si reprezentarea fidera, iar cele intensificatorii sunt compuse din
comparabilitate, verificare, actualitate si intangibilitate. Aceste caracteristici sunt importante,
deoarece stau la baza cuantificarii calitatii informatiei contabile. Pornind de la aceste trasaturi ale
informatiei contabile, s-au dezvoltat diferite modele de evaluare a calitatii raportarii financiare,
printre care, conform van Beest ef al. (2009), se numara si modelele bazate pe caracteristicile
calitative ale informatiei, care analizeaza calitatea raportarii financiare din punct de vedere al
utilitatii acesteia in scopul ludrii deciziilor economice. Nu existd o masurd general valabild a
calitatii informatiei contabile, aceasta putand fi masurata in functie de caracteristicile mediului
economic. In urma analizei literaturii de specialitate se poate observa ci cele mai des folosite
metode Tn determinarea calitatii informatiei contabile sunt: managementul castigurilor (earnings
management), recunoasterea la timp a pierderilor (timely loss recognition) si relevanta valorii
(value relevance).

In luarea deciziilor de investitie, actorii de pe piata financiard recurg la realizarea unor estimari si
previziuni In ceea ce priveste evolutia viitoare a titlurilor de care sunt interesati, in particular, dar
si asupra evolutiei de ansamblu a pietei, in general. La baza acestor estimari stau situatiile
financiar-contabile emise periodic de catre societdti, motiv pentru care calitatea acestor raportari
devine o necesitate din ce in ce mai stringenta. Totodata, acesta este si unul dintre factorii care au
dus la aparitia si imbunatatirea standardelor contabile la nivel international in ultimele decenii,
precum si eforturile indreptate In sensul convergentei standardelor nationale catre standardele
comunitare in domeniul contabilitatii. In aceste conditii, se observa legatura stransa dintre buna
functionare a pietei financiare, calitatea raportarilor contabile si corectitudinea previziunilor care
se realizeaza prin utilizarea unor modele econometrice. Astfel, se justifica preocuparea tot mai
intensa in a cuantifica impactul calitdfii informatiei contabile asupra eficientei informationale a
pietei de capital.

Calitatea informatiei contabile este determinata de factori interni si externi firmei. Soderstrom &
Sun (2007) realizeaza un cadru schematic al determinantilor calitdtii informatiei financiare care
include: sistemul legislativ si cel politic; standardele contabile; piata de capital; structura
capitalului; proprietarii de capital; sistemul fiscal. Noi am ales sa ne concentram asupra a patru
determinanti individuali ai calitatii informatiei contabile, conform raportului Global
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Competitiveness Report 2014-2015: puterea standardelor de audit si raportare financiara; protectia
investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste; si protectia intereselor actionarilor minoritari.

Legatura dintre piata de capital si activitatea economica reala este demonstrata de cercetarile din
domeniu (Hayek, 1945; Miller & Bahnson, 2002; Bond ef al., 2012; Edmans et al., 2017). Pietele
financiare sunt intens analizate, insa intrebarea care apare conform lui Bond ef al. (2012) este
urmatoarea: ,, Este piata de capital doar un aspect colateral sau afecteaza activitatea economica
realid?”. Intr-adevir, acesta este o intrebare interesanti al carei rispuns are implicatii majore in
ceea ce priveste importanta incorpordrii informatiei In preturile de pe pietele de capital. Hayek
(1945) este de parere ca decidentii reali ai companiilor afla informatii noi din preturile de pe piata
de capital, pe care apoi le folosesc in procesul de luare a deciziilor economice. Piata de capital este
locul in care se Intdlnesc multi speculatori ce detin fiecare bucati de informatie diferita si doresc
sa profite de pe urma acestora. Preturile Inglobeaza aceste piese diferite de informatie si, in final,
reflectd o evaluare clara a valorii firmei. Decidentii reali, precum managerii, investitorii, clientii,
angajatii, invata din aceasta informatie si o folosesc in luarea propriilor decizii, afectand in cascada
cash-flow-urile si valorile companiilor. Astfel, piata de capital are impact asupra activitatii
economice reale prin transmisia de informatie (Baumol, 1965).

Ipoteza conform careia pietele de capital au impact prin transmiterea de informatii nu inseamna ca
decidentii reali sunt mai putin informati decat jucatorii de la bursa, ci doar ca acestia nu detin
informatia perfecta cu privire la fiecare factor relevant luarii deciziilor. Astfel, cei din exteriorul
companiei pot detine informatii importante ce sunt de folos decidentilor reali. Prin urmare,
decidentii, in special managementul, pot fi cei mai informati agenti dintr-o economie cu privire la
companiile pe care le conduc si, totusi, pot sa existe aspecte despre care sa afle de la cei din
exteriorul acestor companii.

Literatura din domeniu ne demonstreaza cd prezentarea informatiilor de catre companii
influenteaza cursurile bursiere ale activelor acestora tranzactionate pe pietele de capital. Modul in
care informatia specifica firmei se incorporeaza in cursul bursier devine important atat pentru cei
implicati direct in tranzactionarea la bursa, cat si pentru management, care are de invatat lucruri
noi din ceea ce se intampla pe piata financiara. Conform Miller & Bahnson (2002), investitorii de
pe piata de capital joaca un rol important in evolutia pretului titlurilor cotate pe acea piata, acesta
fiind puternic influentat de gradul de implicare al acestora.

Prin lucrarea de cercetare realizata ne-am propus sa surprindem modul in care informatia contabila
impacteazd eficienta informationald a pietelor de capital. Ca modalitati de cuantificare ale
eficientei informationale a pietelor de capital studiem Intarzierea incorporarii informatiei in preturi
(Delay) si sincronismul cursurilor. Lucrarea noastra include doud studii empirice. Primul dintre
acestea are in vedere determinarea Intarzierii incorporarii informatiei in preturi, iar cel de-al doilea
este axat pe determinarea impactului calitdtii raportarilor financiare asupra informativitatii
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preturilor de pe piata de capital In acest ultim caz, informativitatea preturilor este masuratd prin

......

Primul studiu, cel cu privire la intarzierea pretului pe piata de capital a Romaniei, releva modul in
care cursul bursier rispunde la informatia noua diponibila pe piata. In elaborarea acestuia am urmat
metodologia dezvoltatd de Hou and Moskowitz (2005) si Bae ef al. (2012), orizontul de timp fiind
2005-2014. De asemenea, perioada de analiza a fost impartita in doud subperioade, in functie de
data adoptarii IFRS, pentru a putea suprinde efectul produs de aplicarea acestor standarde.
Rezultatele studiului aratd ca adoptarea IFRS nu a avut un impact pozitiv asupra modului de
incorporare a informatiei nou-aparute pe piata in pretul bursier, deoarece indicatorul Delay creste
de-a lungul perioadei de analiza. Desigur, aceste rezultate trebuie interpretate in context national
si institufional. Desi analiza aceasta este de fapt un studiu de caz asupra unei singure piete
emergente, metodologia de lucru poate fi replicatd si la nivelul altor state cu economii
asemanatoare. Acest fapt ar putea duce la realizarea unor comparatii intre statele emergente, cu
privire la reactia preturilor bursiere la informatia nou-aparuta pe piata, inainte si ulterior adoptarii
standardelor IFRS.

Cel de-al doilea studiu, de altfel si cel mai amplu, ofera un raspuns intrebarii de cercetare : ,, Exista
legatura intre calitatea raportarilor financiare si piata de capital?”. Influenta calitatii informatiei
contabile asupra pietei de capital o studiem prin prisma modului in care aceasta afecteaza
incorporarea informatiei specificd firmei in pretul actiunilor. Am ales sa utilizam doua masuri
alternative ale informativitatii preturilor de pe piata pentru a defini variabila dependenta:
sincronismul preturilor bursiere (¥;) si volatilitatea idiosincratica (log(o:g )) Calitatea raportarilor

financiare o masuram prin intermediul a cinci indicatori: puterea standardelor de audit si raportare
financiara; protectia investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste; protectia intereselor
actionarilor minoritari si Accountability. Acesta din urma este un indicator agregat ce include toti
ceilalti patru indicatori anteriori. Variabilele utilizate ca proxy-uri pentru calitatea raportarilor
financiare au fost preluate din raportul elaborat de Formului Econimic Mondial, intitulat Global
Competitiveness Report 2014-2015.

In urma analizei a 18 piete dezvoltate de capital in perioada 2004-2015, care aplica Standardele
Internationale de Raportare Financiard, rezultatele obtinute demontreazd cd nivelul calitativ al
raportarilor financiare impacteaza eficienta informationald a pietei de capital, masuratd prin
informativitatea preturilor bursiere. Cu cat indicatorii calitatii raportarii financiare prezinta nivele
mai ridicate (protectia investitorilor; puterea standardelor de audit si raportare financiard;
eficacitatea consiliilor corporatiste; protectia drepturilor actionarilor minoritari; Accountability),
cu atat sincronismul preturilor este mai scazut, iar volatilitatea idiosincratica este mai mare, ceea
ce inseamna ca are loc o crestere a cantitatii de informatie specifica firmei ce se incorporeaza in
curs.
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Aceste rezultate prezintd implicatii importante ce rezidd din faptul cd preturile de pe piata de
capital sunt o sursa de informatii de mare valoare pentru multi utilizatori ai acestora, in special
pentru managementul companiilor listate, care poate afla noi aspecte cu privire la entitatile
conduse, din evolutia acestor preturi. De asemenea, rezultatele prezintd importantd pentru
organismele de reglementare din domeniul financiar-contabil, care 1si pot orienta politicile astfel
incat calitatea raportarilor financiare s se imbunatateascd, nu doar prin aplicarea unor standarde
financiare de calitate, ci si prin asigurarea intelegerii acestora si controlul aplicarii lor. Astfel,
efectul revelator al preturilor de pe piata de capital joaca un rol primordial in procesul de luare a
deciziilor de catre managementul companiilor.

Studiul nostru contribuie la literatura de specialitate prin utilizarea unui set de tari dezvoltate care
au adoptat aceleasi reguli si politici de prezentare si dezvaluire a informatiilor financiare si prin
sublinierea importantei regimului financiar-contabil ce asigurd un anumit nivel al calitatii
raportdrii financiare. Totodatd, studiul nostru demonstreazd legdtura clard dintre calitatea
raportdrilor financiare si piata de capital. Astfel, domeniul contabil are valente importante si in
ceea ce priveste piata de capital. Contabilitatea nu trebuie privita ca un aspect izolat sau doar ca
un set de documente ce contin date deja “expirate”, deoarece implicatiile acesteia sunt majore in
ceea ce priveste eficienta informationald a preturilor de pe pietele financiare. Datele rezultate din
situatiile financiare ale companiilor influenteaza miscarile cursurilor activelor tranzactionate si
impacteaza economia reala.

Totodata, rezultatele obtinute de noi sunt asemanatoare celor din lucrarile ce stabilesc o legatura
de sens invers iIntre calitatea informatiei contabile si sincronismul cursurilor bursiere si leaga
variatia mai mare a informatiei specifice firmei de o mai buna functionare a pietelor de capital,
precum cele elaborate de Morck ef al. (2000) si Cheong & Zurbruegg (2016).

Caracterul de noutate al lucrdrii este dat de indicatorii utilizati pentru masurarea calitatii
informatiei contabile. O parte dintre acestia, protectia investitorilor si puterea standardelor de audit
si raportare financiara, au mai fost folositi in relatie cu raportarea financiara, insa, din cunostintele
noastre, nu au fost utilizati impreuna in studii de tip panel in relatie cu informativitatea preturilor
de pe piata de capital.

In ceea ce priveste limitele cercetirii, abordarea noastra este departe de a fi una exhaustiva. Studiile
din domeniul analizat de noi, aflat la intersectia contabilitdtii cu finantele empirice, sunt extrem de
vaste. De aceea, noi am selectat ceea ce am considerat ca se apropie cel mai mult de cercetarea
noastra, insa aprecierile sunt subiective. Materialul vast pe aceastd tema poate oferi noi directii de
cercetare ale acestui subiect. Totodata, in studiul empiric am ales sa includem doar piete de capital
dezvoltate, insa relatiile testate pot fi replicate si in cazul pietelor emergente sau in curs de
dezvoltare.
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Analiza noastrd mai are o limita, care poate fi solutionata in viitoarele cercetdri. Aceasta este data
de faptul ca cercetarea este realizata la nivel macroeconomic, insa analiza regresionala intreprinsa
poate fi aplicata si la nivel microeconomic pe titluri individuale Desigur, mésurarea indicatorilor

considerabil de munca.

De asemenea, o altd limita a cercetdrii rezida din esantionul statelor dezvoltate. Acesta poate fi
extins, incluzand mai multe state dezvoltate, sau un orizont mai mare de timp. Limitele acestea ale
cercetdrii noastre se datoreazd in special greutatilor intdmpinate in accesul si obtinerea datelor
necesare analizei, insd lasam deschise directiile de cercetare pentru a fi abordate in viitorul
apropiat.

Incheiem prin a sublinia faptul ci analiza impactului calitatii raportarilor financiare asupra
eficientei informationale a pietei de capital ofera indicii utile in special autoritatilor de
reglementare din domeniul financiar-contabil, care pot decide adoptarea si mentinerea la nivele
inalte calitative ale standardelor aplicate (IFRS, IAS). Totodatda, managementul companiilor si
investitorii de pe piata de capital pot obtine beneficii importante in urma intelegerii acestei relatii
de cauzalitate si a impactului pe care datele financiare furnizate de catre companii il au asupra
cursurilor bursiere. Efectele reale ale pietelor financiare determind managementul sa acorde o
atentie deosebitd miscarilor de pe aceste piete si sa invete din evolutia cursurilor bursiere ale
activelor tranzactionate ce apartin companiilor pe care acestia le conduc. Informatia noua pe care
managerii o obtin de pe piata de capital poate fi utilizatd in procesul decizional si, astfel, are impact
asupra deciziilor si actiunilor de afaceri ale acestora.
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