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INTRODUCERE 
 

Criza financiară globală, împreună cu numeroasele scandaluri ce au afectat de-a lungul timpului 
entități renumite din întreaga lume, subliniază importanța standardelor internaţionale de raportare 
financiară în prevenirea și evitarea greșelilor de management ale companiilor. Transparența 
sectorului privat este esențială și obligatorie pentru mediul de afaceri și poate fi menținută prin 
intermediul utilizării standardelor financiar-contabile de calitate. Această calitate însă nu este ușor 
de definit, deoarece percepția utilizatorilor informațiilor contabile este diferită, fiecare având 
propriile așteptări cu privire la informația furnizată de către companii. 

Rezultatele de calitate ridicată prezentate de o companie furnizează o cantitate mai mare de 
informație cu privire la trăsăturile acelei companii, a performanței financiare a acesteia, ce sunt 
relevante în cazul unei decizii specifice luate de către un factor decizional. Dechow et al. 2010 
consideră că există anumiți factori esențiali ce determină calitatea rezultatelor, aceștia fiind: 
caracteristicile firmei; practicile de raportare financiară; sistemele de guvernanță și control; 
auditorii; stimulentele pieței de capital; și factori externi, precum cerințele de capital, procesele 
politice, regulamentele fiscale și non-fiscale. Varietatea acestor factori determină complexitatea 
calității raportării financiare. Cadrele conceptuale ale IASB/FASB precizează că informația 
financiar-contabilă este relevantă doar dacă produce efecte semnificative în ceea ce privește 
procesul decizional al utilizatorilor acesteia.  

Literatura arată că piețele financiare produc un impact asupra economiilor reale prin intermediul 
informației pe care factorii decizionali o extrag din prețurile de pe piața de capital și pe care o 
folosesc în ghidarea propriilor decizii și acțiuni (Bond et al., 2012). În cazul companiilor, factorii 
decizionali reali sunt reprezentați de către echipele de management. Managerii pot învăța din 
evoluția prețurilor bursiere, deoarece chiar dacă ei sunt cei mai informați agenți din economie cu 
privire la situația companiei pe care o conduc, totuși acestora le poate lipsi o anumită informație 
cu privire la propria companie, informație care se află în posesia unor agenți externi ce activează 
pe piața de capital. Acesta este motivul pentru care informativitatea prețurilor bursiere este un 
subiect de mare interes pentru conducerea companiilor.  

Conform cercetărilor empirice recente, calitatea informației contabile determinată la nivel statal 
este relevantă pentru toți utilizatorii acesteia. Tendința de creștere a globalizării piețelor financiare 
necesită informație financiară de o calitate din ce în ce mai ridicată, produsă în concordanță cu 
standarde puternice de audit și raportare financiară (Boolaky et al., 2013). De aceea, informația 
contabilă de calitate se dovedește a fi extrem de importantă pentru piețele de capital. Este interesant 
a surprinde modalitatea prin care calitatea informației contabile produce efecte asupra piețelor de 
capital, iar unul dintre modurile în care putem realiza acest lucru este reprezentat de determinarea 
impactului acesteia asupra informativității cursurilor.   
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Informativitatea prețurilor bursiere arată cantitatea de informație cu privire la rezultatele viitoare 
care este încorporată în respectivele prețuri (Durnev et al., 2003). O măsură larg utilizată ce ajută 
la distingerea între tipurile de informație încorporată în prețuri (informație specifică firmei, 
respectiv informație cu privire la piață) este cea a lui Roll (1998), care folosește coeficientul de 
determinație R2 din modelul de piață ca indicator al sincronismului prețurilor de pe piața de capital. 
O valoare scăzută a lui R2 indică faptul că o cantitate mai mare de informație specifică firmei se 
regăsește în preț și, astfel, prețul este mai informativ. Cu cât R2 este mai mare, cu atât este mai 
ridicat sincronismul prețurilor de pe piața de capital (titlurile se mișcă împreună, urmează mișcarea 
generală a pieței).  

La momentul actual, nevoia existenței și implementării unui unic set de standarde financiar-
contabile este în creștere, datorită comerțului și tranzacțiilor inter-statale tot mai numeroase. La 
nivel global, avem de-a face cu internaționalizarea atât a piețelor, cât și a politicilor aplicate, ceea 
ce creează nevoia unei armonizări internaționale a raportării financiare. Standardele Internaționale 
de Raportare Financiară cunosc o popularitate deosebită la nivel global, tot mai multe state alegând 
adoptarea și aplicarea acestora. La momentul actual, 150 de state din întreaga lume prezintă cerințe 
de aplicare a IFRS în cazul raportării companiilor listate pe piața de capital și în cazul companiilor 
financiare. Din cele 150 țări, un număr de 140 utilizează Standardele Internaționale de Raportare 
Financiară ca singurul set de standarde contabile globale. La nivelul Uniunii Europene, încă 
începând cu 1 Ianuarie 2005, orice companie listată pe o piață de capital își elaborează situațiile 
financiare conform cu IFRS. Prin urmare, având în vedere folosirea la scară largă a IFRS la nivel 
global, puterea acestora este extrem de importantă (SARS), deoarece numai având un set de 
standarde contabile puternice, clare, bine reglementate și înțelese de către utilizatori, se poate 
asigura eficiența aplicării acestora.  

Contabilitatea este denumită ca fiind „limba afacerilor”, dar întrebarea care se pune este: „Pot toți 
contabilii din întreaga lume să vorbească aceeași limbă?” (Grossman, Smith & Tervo, 2013). 
Standardele contabile eficiente oferă investitorilor, dar și celorlalte categorii de utilizatori, 
posibilitatea de a avea acces la informație contabilă adecvată și de încredere. Prin implementarea 
standardelor IAS și IFRS, IASB caută să uniformizeze raportarea financiară de calitate din întreaga 
lume (Ball, 2006). Mai mult, IASB susține că elaborarea Standardelor Internaționale de Raportare 
Financiară are ca scop asigurarea unui set unic de standarde contabile de înaltă calitate care să 
ajute la eliminarea barierelor ce pot apărea în cazul corporațiilor ce doresc să aibă acces la piețele 
străine de capital și în cel al investitorilor, care caută oportunități de investiții la nivel internațional. 
Cu ajutorul IFRS-urilor, orice entitate își poate prezenta și elabora situațiile financiare pornind de 
la acceași bază ca orice altă entitate din orice stat care aplică IFRS, compararea datelor financiare 
fiind mult mai ușoară decât în cazul aplicării unor standarde contabile diferite.  

Eficiența prețului reprezintă un subiect central al teoriei financiare și este definită ca fiind 
modalitatea în care prețurile de pe piață oferă informații (sunt informative) cu privire la valoarea 
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activului tranzacționat. Economiștii susțin deseori că eficiența prețului este dorită, deoarece 
prețurile de pe piață ghidează deciziile reale, cum ar fi, de exemplu, investițiile. Astfel, prețurile 
informative conduc la un proces decizional superior. Mai mult, eficiența prețului asigură eficiența 
reală (Bond et al., 2012). Fama & Miller (1972) afirmau că o piață eficientă are o trăsătură foarte 
dorită, aceea că, în orice moment, prețurile de piață ale acțiunilor asigură semnale clare pentru 
alocarea resurselor, iar fimele pot lua decizii de producție și investiții. Deosebit de important este 
şi efectul revelator al preţurilor, adică cantitatea de informaţie necunoscută anterior care este 
dezvăluită de preţurile bursiere şi utilizată în procesul de luare a deciziilor de invetiţii.  

Teoria piețelor eficiente este profund marcată de Eugene Fama, care prin articolul publicat în 1970, 
„Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work”, reușește să clarifice 
termenul de piață eficientă. Deși Fama nu oferă în mod direct o definiție a noțiunii de piață eficientă 
în articolul menționat, acesta este cel mai citat articol din domeniul finanțelor, aducându-i 
notorietate autorului și contribuind la câștigarea premiului Nobel de către acesta. Fama stipulează 
că: „O piață pe care prețurile reflectă ‘pe deplin’ și în permanență informația disponibilă este 
eficientă”(Fama, 1970: 383). 

Motivația cercetării rezidă din necesitatea determinării impactului calității raportărilor financiare 
asupra informativității prețurilor de pe piața de capital. Deseori se vorbește despre calitatea 
raportărilor financiare și despre avantajele îmbunătățirii acesteia în scopul asigurării 
comparabilității informațiilor, îmbunătățirii transparenței informațiilor financiare, armonizării 
raportării interne și externe, creării unui limbaj contabil comun sau reducerii asimetriei 
informaționale (Pășcan & Țurcaș, 2012;), însă implicațiile sunt mult mai profunde și vaste. 
Raportarea financiară poate fi asociată cu termenul de comunicare. Raportarea financiară este un 
exercițiu practic de comunicare, nu doar un termen teoretic sau academic. Astfel, raportarea 
financiară de calitate, asigurată prin aplicarea standardelor IFRS, aduce beneficii întregii economii 
prin sporirea afacerilor internaționale, încurajarea investitorilor străini în a efectua investiții, 
creșterea fluxurilor de capital străin, dezvoltarea piețelor de capital. Cercetarea noastră își propune 
să răspundă la întrebarea dacă într-adevăr calitatea informației contabile are impact asupra modului 
de încorporare a informației specifice firmei în prețurile de pe piața de capital. Rezultatele arată că 
ipoteza conform căreia calitatea informației contabile influențează informativitatea prețurilor este 
adevărată. Aceste rezultate conțin implicații puternice pentru instituțiile de reglementare din 
domeniul contabil și furnizează dovezi clare că prețurile de pe piețele financiare sunt o sursă 
valoroasă de informație, în special pentru manageri și investitori. Prin cercetarea întreprinsă ne 
propunem să surprindem modul în care calitatea raportărilor financiare determină încorporarea 
informației specifice firmei în prețurile bursiere. Dorim să investigăm existența şi natura legăturii 
dintre calitatea informației contabile și informativitatea prețurilor.  

Totodată, putem afirma că unul dintre motivele datorită căruia ne-am angrenat în studierea acestei 
teme este dorinţa de a arăta legătura dintre piaţa financiară secundară şi economia reală. Deseori, 
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întâlnim păreri conform cărora bursa este deconectată de la activitatea economică reală, de la ceea 
ce se întâmplă efectiv în cadrul firmelor, deoarece aceasta nu influenţează în mod direct mediul 
intern al companiilor, fiind doar o piaţă secundară pe care se tranzacţionează activele acestora. 
Acest lucru nu este însă adevărat, fapt deja demonstrat în literatură (Dow & Gorton, 1997; Bond 
et al., 2012; Edmans et al., 2017), piaţa financiară secundară având impact semnificativ asupra 
activităţii economice reale.  

De asemenea, calitatea raportării financiare neavând o metodă unică de măsurare, prin studiul 
întreprins dorim să oferim noi perspective asupra modului în care aceasta poate fi cuantificată şi 
exprimată. Pentru a surprinde calitatea raportărilor financiare utilizăm componente ale acesteia 
(puterea standardelor de audit şi raportare financiară, protecţia investitorilor, eficacitatea 
consiliilor corporatiste, protecţia intereselor acţionarilor minoritari). Indicatorul agregat 
Accountability este tot un indicator al calităţii raportării financiare, de tip agregat. 

Obiectivul principal al cercetării constă în determinarea impactului calității raportărilor financiare 
asupra gradului de eficiență informațională a pieței de capital. Obiectivele secundare sunt 
reprezentate de analiza legăturii dintre piaţa financiară secundară (bursa) şi activitatea economică 
reală, suprinsă prin indicatorii calităţii raportărilor financiare, de studiul aprofundat al conceptelor 
de calitate a raportărilor financiare și a celui de eficiență informațională a pieței de capital, 
respectiv a informativităţii preţurilor. Mai mult, ne dorim să demonstrăm importanța deosebită a 
legăturii dintre cele două elemente pentru utilizatorii informației contabile, în special pentru 
managementul companiilor, care poate invăța din evoluția prețurilor de pe piața de capital, dar și 
pentru investitorii de capital.  

Metodologia de cercetare cuprinde atât elemente calitative, cât și metode cantitative, empirice. 
În primul rând, am început cu studierea literaturii de specialitate și selectarea surselor relevante 
pentru analiza noastră. Această recenzie a literaturii are rolul de a releva stadiul actual al 
cunoașterii în domeniu și de a contura cadrul de desfășurare a cercetării noastre. Odată stabilite 
aceste aspecte, am continuat prin analiza empirică a legăturii dintre calitatea informației contabile 
și informativitatea prețurilor de pe piața de capital. Astfel, am estimat regresiile între aceste 
variabile, introducând variabile de control și am efectuat prelucrările statistice în programe 
econometrice precum Eviews 5.0 și Stata. Analiza legăturii dintre calitatea informației contabile 
și informativitatea prețurilor s-a efectuat cu ajutorul econometriei panelului, care prezintă o serie 
de avantaje comparativ cu analiza în cross-section sau cea a seriilor de timp, dintre care menționăn 
controlul heterogeneității neobservate și eliminarea problemei legată de omisiunea variabilelor. În 
analiza regresională, am determinat estimatorii prin metoda celor mai mici pătrate (OLS).  

Printre metodele de cercetare utilizate se numără analiza documentelor, metoda comparativă, 
precum şi metoda interpretativă. Analiza documentelor constă în parcurgerea literaturii de 
specialitate aferentă temei abordate, extragerea din aceasta a celor mai importante aspecte pentru 
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realizarea propriei noastre cercetări, studiul documentelor şi cadrelor conceptuale publicate de 
către organismele internaţionale de reglementare contabilă. Metoda comparativă permite 
prezentarea diferitelor rezultate ale studiilor analizate într-un mod inteligibil, cursiv, urmărind 
asemănările şi deosebirile dintre acestea. Sursele informaţionale utilizate cuprind cărți, articole 
ştiinţifice publicate în diverse jurnale şi reviste de specialitate din domeniul economic, acte 
legislative şi reglementări ale organismelor naţionale şi internaţionale ce activează în domeniul 
contabilităţii. 

Nu în ultimul rând, cercetarea contribuie la îmbogăţirea literaturii de specialitate şi ajută la o mai 
bună înţelegere a conceptului de calitate a informaţiei contabile şi a implicaţiilor acestuia, în special 
a legăturii dintre calitatea raportărilor financiare şi informativitatea preţurilor de pe piaţa de capital. 

Pe parcursul lucrării folosim termenul de calitate a informației contabile ca echivalent al calității 
raportărilor financiare. Produsul final al contabilității este reprezentat de rapoartele financiare, iar 
din acest motiv calitatea informației contabile este considerată a fi similară cu cea a raportărilor 
financiare.  

Capitolul I are ca scop clarificarea noțiunii de calitate a raportărilor financiare, prin prezentarea 
aspectelor definitorii ale acesteia, a modalităților de cuantificare și a relației cu adoptarea 
Standardelor Internaționale de Raportare Financiară. Acesta are un caracter teoretic și debutează 
cu prezentarea diferitelor perspective asupra calității raportării financiare, regăsite în literatura de 
specialitate, menționând faptul că aceasta nu este ușor de explicat, datorită lipsei unei definiții 
unanim acceptate. De asemenea, sunt prezentate modalitățile de cuantificare a calității raportărilor 
financiare, accentul fiind pus pe cele care reușesc să creeze o legătură între valorile contabile și 
cele de pe piața de capital. O mare parte a acestui capitol este dedicată relației dintre calitatea 
raportărilor financiare și Standardele Internaționale de Raportare Financiară. În ceea ce privește 
Standardele Internaționale de Raportare Financiară, este realizat și un scurt istoric al apariției și 
adoptării acestora la nivel european. Un accent deosebit se pune pe descrierea caracteristicilor 
calitative ale informației contabile în conformitate cu cerințele IFRS. În acest scop este realizat un 
studiu cu privire la reglementările IFRS în ceea ce privește calitatea informației contabile. 
Capitolul I continuă prin prezentarea stadiului cunoașterii în domeniu cu privire la impactul 
adoptării IFRS asupra calității raportărilor financiare. Sunt revizuite o serie de studii care prezintă 
atât avantajele, cât și dezavantajele adoptării IFRS și impactului acetora asupra calității raportărilor 
financiare. Revizuirea literaturii este departe de a fi una exhaustivă, deoarece studiile din acest 
domeniu sunt extrem de numeroase și variate. Scopul nostru este de a ne concentra asupra studiilor 
pe care le-am considerat a fi cele mai relevante pentru cercetarea noastră. Capitolul se încheie cu 
partea dedicată modelelor de evaluare a valorii contabile a unei firme, al cărei scop este acela de a 
sublinia relația existentă între valorile contabile și valoarea de piață a companiilor.  
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Capitolul II este dedicat factorilor determinanți ai calității informației contabile. Un accent 
deosebit este pus pe ideea că informația contabilă considerată a fi de calitate este determinată de o 
serie de factori interni și externi firmei, ce pot fi grupați în mai multe categorii. Conform Dechow 
et al. (2010), calitatea informațiilor contabile este influențată de către caracteristicile entității, 
practicile privind raportarea financiară, sistemele de guvernanță și de control, auditorii, 
stimulentele piețelor de capital, precum și de alți factori externi(politici, fiscali, legislativi, etc.). 
Multitudinea acestor factori determină complexitatea calității raportărilor financiare și cauzează 
greutăți în definirea exactă a acestei noțiuni. Acest capitol se concentrează asupra a patru 
determinanți individuali ai calității informației contabile: puterea standardelor de audit și raportare 
financiară; protecția investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste; și protecția intereselor 
acționarilor minoritari. Toți cei patru determinanți fac parte din raportul Global Competitiveness 
Report 2014-2015 elaborat de Forumul Economic Mondial și sunt considerați a fi componentele 
indicatorului agregat Accountability, calculat ca medie ponderată a acestor indicatori individuali. 

Capitolul III este axat pe studierea efectului revelator al preţurilor bursiere, a eficienței 
informaționale a pieței de capital și a legăturii dintre aceasta și calitatea informației contabile. 
Capitolul începe prin clarificarea noţiunilor de efect revelator al preţurilor, eficienţă economică şi 
eficienţă informaţională. Este subliniată legătura existentă între piața de capital și activitatea 
economică reală, legătură ce rezidă din faptul că dezvăluirea informațiilor de către firme prin 
intermediul rapoartelor financiare influențează cursurile bursiere ale acestora. Modul în care 
informația specifică firmei se încorporează în cursul bursier devine important atât pentru cei 
implicați direct în tranzacționarea la bursă, precum investitorii, cât și pentru management, care își 
poate lărgi sfera cunoașterii pe baza a ceea ce se întâmplă în cadrul pieței financiare.  

Capitolul continuă prin prezentarea teoretică a definițiilor și formelor eficienței informaționale, cu 
scopul de a ne asigura înțelegerea conceptuală a acestei noțiuni. Eficiența informațională, deși este 
un subiect intens studiat, este totodată și unul extrem de sensibil, datorită complexității sale și a 
lipsei unei unice definiții. Existența eficienței informaționale este una dintre condițiile primordiale 
ale funcționării pieței de capital Totodată, eficiența informațională are implicații atât la nivel 
macroeconomic, instituțiile statului fiind interesate de acest aspect, cât și la nivelul individual al 
fiecărui investitor de pe piața de capital.  

În cadrul acestui capitol se prezintă relația dintre datele contabile și eficiența informațională a 
pieței de capital, după cum este demonstrată de studiile întreprinse în acest domeniu. Totodată, în 
ceea ce privește modalitățile de cuantificare ale eficienței informaționale am ales să prezentăm 
două dintre acestea, care se înscriu în sfera cercetării noastre. Cele două modalități de cuantificare 
sunt întârzierea încorporării informației în prețuri, respectiv sincronismul cursurilor bursiere. 
Viteza de încorporare a informației în prețuri este un subiect central al eficienței piețelor, datorită 
faptului că o piață eficientă este caracterizată ca fiind una în care prețurile activelor tranzacționate 
răspund în mod instantaneu sosirii unei noi informații (Lim & Hooy, 2010). Hou & Moskowitz 
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(2005) au dezvoltat o măsură care captează întârzierea medie cu care prețul bursier al acțiunii unei 
companii răspunde la informația de pe piață. Sincronismul prețurilor se referă la un fenomen de 
mișcare în tandem a prețurilor de pe piața de capital (Kun et al., 2017). R2 este cea mai larg 
acceptată metodă de măsurare a sincronismului (Patro & Gupta, 2016). Aceasta poate fi folosită 
atât pentru a cuantifica sincronismul la nivel de firmă, cât și la nivel de țară. Această metodă 
măsoară sincronismul prin corelarea prețurilor/rentabilităților bursiere individuale ale firmelor cu 
datele rentabilității globale a pieței de capital. Valorile mai mari ale lui R2 indică un sincronism al 
prețurilor mai ridicat.  

Acest capitol se încheie printr-un studiu realizat asupra modului de încorporare a informației în 
prețuri pe piața de capital a României. Prin acest studiu dorim să suprindem modalitatea în care 
cursul bursier răspunde la informația nouă disponibilă pe piață și să analizăm efectele adoptării 
IFRS asupra evoluției întârzierii prețului. Rezultatele obținute sugerează că trend-ul întârzierii 
prețului este ascendent, ceea ce înseamnă că prețul bursier răspunde cu o mai mare întârziere 
informației nou-apărute pe piață de-a lungul perioadei de analiză 2005-2014. Prin urmare, în cazul 
României, adoptarea standardelor IFRS îngreunează modul de încorporare a informației în preț. 
Acest studiu trebuie interpretat în mod individual şi izolat, strict cu privire la piaţa de capital 
românească, în perioada de analiză. 

Capitolul IV reprezintă partea empirică a acestei lucrări, în care studiem impactul calității 
raportărilor financiare asupra informativității prețurilor de pe piața de capital. În demersul nostru 
avem ca punct de plecare întrebarea de cercetare: „Există legătură între calitatea raportărilor 
financiare și piața de capital?”. Calitatea raportărilor financiare o cuantificăm prin intermediul a 
cinci indicatori: puterea standardelor de audit și raportare financiară (SARS), protecția 
investitorilor, eficacitatea consiliilor corporatiste, protecția intereselor acționarilor minoritari, 
respectiv indicatorul agregat Accountability. Acesta din urmă reprezintă media ponderată a celor 
patru indicatori menționați anterior. În ceea ce privește informativitatea prețurilor, utilizăm două 
măsuri ale acesteia: sincronismul prețurilor de pe piața de capital (Ψ) și variaţia specifică firmei 

(log൫ߪఌ,
ଶ ൯). În eșationul studiat am inclus 18 state dezvoltate care, la data analizei, folosesc 

Standardele Internaționale de Raportare Financiară. Prin această selecție dorim să ne asigurăm, pe 
cât posibil, că regimul contabil al întregului eșantion este similar, astfel încât diferențele rezultate 
la nivelul calității informației contabile să fie rezultatul altor factori instituționali prezenți în cazul 
acelor piețe, factori ce nu au legătură cu standardele contabile aplicate. Datele culese se întind de-
a lungul perioadei Ianuarie 2004 - Decembrie 2015 (12 ani).  

Capitolul continuă prin descrierea variabilelor de control utilizate și a regresiilor estimate. În 
principal, analizăm mai multe regresii între variabilele dependente și variabilele exogene, de 
interes, alese ca indicatori ai calității raportărilor financiare. Variabila dependentă este, pe rând, 
reprezentată de sincronismul prețurilor bursiere, respectiv de variația specifică firmei. Estimatorii 
se obțin prin metoda celor mai mici pătrate (OLS). În cercetarea efectuată dorim să surprindem 
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efectele Crizei globale asupra variabilelor de interes, astfel că estimăm și modelele care conțin 
variabila dummy pentru criza financiară din anii 2007-2008, precum și efecte fixe pe timp. 
Rezultatele studiului confirmă ipoteza conform căreia calitatea raportărilor financiare influențează 
sincronismul prețurilor de pe piața de capital și încorporarea informației specifice firmei în aceste 
prețuri. Cu cât este mai ridicată calitatea informației contabile, cu atât sincronismul prețurilor de 
pe piața de capital este mai scăzut, iar cantitatea de informație specifică firmei înglobată în prețuri 
este mai mare. 

Astfel, firul roşu/logic al demersului de cercetare poate fi sintetizat astfel: studierea literaturii 
de specialitate cu privire la calitatea informaţiei contabile şi adoptarea Standardelor Internaţionale 
de Raportare Financiară; prezentarea determinanţilor calităţii informaţiei contabile, ce vor fi 
ulterior utilizaţi în cercetarea empirică; prezentarea efectului revelator al preţurilor de pe piaţa de 
capital, în contextul legăturii directe dintre piaţa de capital (bursa) şi activitatea economică reală; 
studierea informativităţii preţurilor bursiere, a eficienţei informaţionale a pieţelor de capital şi a 
măsurilor de cuantificare a acesteia, reprezentate de întârzierea încorporării informaţiei în preţuri 
(delay), respectiv sincronismul preţurilor bursiere. Ambele modalităţi de cuantificare ale eficienţei 
informaţionale sunt ulterior folosite în construirea studiilor empirice. Relevarea stadiului 
cunoaşterii în domeniu este urmat apoi de cercetarea empirică ce are ca rezultat cele două studii 
cuprinse în lucrare, dintre care cel de-al doilea, prezentat pe larg în capitolul IV, reprezintă partea 
empirică substanţială a acestei lucrări, prin care demonstrăm existenţa legăturii dintre indicatorii 
calităţii informaţiei contabile şi informativitatea preţurilor de pe piaţa de capital. Primul studiu, 
prezentat la finalul capitolului III, este axat pe determinarea evoluţiei întârzierii vitezei de 
încorporare a informaţiei în preţuri pe piaţa de capital a României, înainte şi după adoptarea IFRS. 
Cele două studii trebuie privite şi interpretate în mod separat, scopul nostru nu a fost de a realiza 
o comparaţie între acestea, deoarece analizează aspecte diferite ale informativităţii preţurilor, în 
contexte diferite. Suntem de părere că, prin cercetarea acestei teme, reuşim să aducem contribuţii 
importante în ceea ce priveşte studiul calităţii raportărilor financiare în relaţie cu informativitatea 
preţurilor de pe piaţa de capital şi să extindem literatura cu privire la valenţele şi influenţa 
raportărilor financiare. 

Întreaga cercetare este realizată la nivel macroeconomic, deoarece indicatorii utilizaţi sunt 
calculaţi la nivelul fiecărui stat analizat.  

Lucrarea se înscrie în sfera cercetării legăturilor dintre calitatea informației contabile și 
informativitatea prețurilor de pe piața de capital și subliniază importanța cunoașterii acestora atât 
pentru deținătorii de capital al firmelor, cât și pentru echipele de management ale acestora. 
Totodată, prezenta lucrare evidențiază rolul sistemului de reglementare contabilă (aplicarea IFRS) 
în determinarea tipului de informație ce se încorporează în prețul activelor tranzacționate pe piața 
de capital. 
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Întregul demers de cercetare contribuie la literatura de specialitate prin analiza efectuată asupra a 
unui număr considerabil de state dezvoltate care utilizează aceleași referențiale de raportare 
financiar-contabilă. Suntem de părere că înțelegerea și cunoașterea impactului calității raportărilor 
financiare asupra gradului de eficiență informațională a pieței de capital sunt aspecte care prezintă 
interes pentru orice investitor, manager și autoritate de reglementare din domeniul financiar-
contabil.  
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SINTEZA CAPITOLULUI I.  

CAPITOLUL  I.  CALITATEA  RAPORTĂRILOR  FINANCIARE  –  ASPECTE 

DEFINITORII,  CONSIDERAŢII  GENERALE,  STADIUL  CUNOAŞTERII  ÎN 

DOMENIU  

Termenul de calitate a raportărilor financiare nu are o definiție unică, larg acceptată. În literatura 
de specialitate putem găsi diverse definiții, care variază semnificativ între persoane fizice, proiecte, 
companii și organizații, în funcție și de scopul pentru care informațiile financiare urmează să fie 
utilizate. Pentru a avea un anumit grad de calitate, situațiile financiare trebuie să îndeplinească 
anumite criterii de calitate. Aceste criterii sunt declarate de către ambele cadre conceptuale emise 
de IASB și FASB, concluzionând că gradul înalt de calitate a informaţiilor contabile se realizează 
prin aderarea la obiectivul și caracteristicile calitative ale informaţiei financiare. 

Calitatea situațiilor financiare este un indicator greu de cuantificat, deoarece aceasta nu poate fi 
observată direct, fiind bazată pe percepţia utilizatorilor informațiilor financiare. Fiecare categorie 
de utilizatori are propriile așteptări și percepții cu privire la ce informații sunt utile și de calitate 
ridicată. Pe de o parte, potrivit lui Biddle et al. (2009), calitatea raportărilor financiare poate fi 
văzută ca precizia cu care rapoartele financiare transmit informații investitorilor de capital legate 
de fluxurile de numerar așteptate. Pe de altă parte, conform Elbannan (2011), calitatea raportărilor 
financiare se referă la măsura în care rapoartele financiare ale unei societăți comunică starea 
economică de bază și performanțele sale în timpul perioadei de măsurare. Referirea la poziția și 
performanța unei companii o regăsim și în definiția elaborată de Tang et al. (2008), care consideră 
calitatea raportărilor financiare ca fiind  măsura în care situațiile financiare furnizează informații 
fidele despre poziţia şi performanţa financiară a entităţii. O definiție general acceptată este 
menţionată de Jonas & Blanchet (2000), care susțin că raportarea financiară de calitate este plină 
de informații financiare complete și transparente, care nu sunt concepute pentru a complica sau 
induce în eroare utilizatorii. Ceea ce putem observa din aceste definiții este faptul că toate leagă 
calitatea raportărilor financiare de informația furnizată de către companii prin rapoartele emise.  

Rolul raportării financiare este complex și, în conformitate cu FASB, aceasta își propune să ofere 
utilizatorilor informații financiare și de altă natură, care împreună cu informațiile obţinute din alte 
surse, să  faciliteze funcționarea eficientă a pieţei de capital și  alocarea eficientă a resurselor 
limitate în economie.  

Pentru a avea un anumit grad de calitate, situațiile financiare trebuie să îndeplinească anumite 
criterii de calitate. Aceste criterii sunt declarate de către ambele Cadre conceptuale emise de IASB 
și FASB, concluzionând că gradul înalt de calitate a informaţiilor contabile se realizează prin 
aderarea la obiectivul și caracteristicile calitative ale informaţiei financiare. Prin urmare, 
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caracteristicile calitative fundamentale ale informației contabile sunt considerate a fi relevanţa și 
reprezentarea fidelă. Caracteristicile calitative fundamentale ale informaţiei contabile nu sunt 
singurele prezentate în cadrele conceptuale ale IASB şi FASB. Pe langă acestea, apar 
caracteristicile calitative intensificatori (enhancing), acestea fiind: comparabilitatea, verificarea, 
actualitatea/disponibilitatea și inteligibilitatea.  

În ceea ce priveşte relația dintre adoptarea IFRS și calitatea informației contabile, aceasta este, la 
rândul ei, un subiect de mare interes în literatura de specialitate. Studiile sunt efectuate atât la 
nivelul individual al țărilor, cât și la nivel global, unde sunt comparate statele între ele, pentru a 
surprinde cauzele și efectele diferențelor în ceea ce privește calitatea raportărilor financiare și a 
modului în care au fost adoptate și implementate standardele internaționale, în funcție de contextul 
specific național. 

Majoritatea cercetărilor la nivel de companii este făcută în țările dezvoltate cu economii libere de 
piață. Relevanța aplicării IFRS în țările emergente sau în curs de dezvoltare este încă un subiect 
de mare interes pentru mediul academic, dar nu numai. Acest subiect încă nu a fost dezbătut 
suficient, studiile empirice în acest domeniu fiind încă la început de drum.  

În ceea ce priveşte modul de măsurare a calităţii informaţiei contabile, există diferite metode de 
determinare a nivelului calităţii raportărilor financiare. Nu există o măsură general valabilă a 
calităţii informaţiei contabile, aceasta putând fi măsurată în funcţie de caracteristicile mediului 
economic. Totuşi, se apreciază că infomaţia contabilă este de calitate atunci când aceasta este 
relevantă, de încredere, credibilă, inteligibilă şi comparabilă. Cele mai des folosite metode în 
determinarea calităţii informaţiei contabile sunt: managementul rezutatelor (earnings 
management), recunoaşterea la timp a pierderilor (timely loss recognition) şi relevanţa valorii 
(value relevance).  

Managementul rezultatului are loc atunci când managerii folosesc raţionamentul în raportarea 
financiară şi clasificarea tranzacţiilor astfel încât să altereze situaţiile financiare, cu scopul  
inducerii  în  eroare  a  investitorilor  actuali  şi  potenţiali  în  ceea  ce  priveşte performanţa 
economică a companiei sau cu scopul influenţării rezultatelor contractuale condiţionate de 
obţinerea unui anumit nivel al indicatorilor financiari (Healy & Wahlen, 1999). Totodată, 
managementul rezultatului reprezintă şi un transfer de fonduri între perioade. Managementul 
rezultatului are, în general, două manifestări: netezirea rezultatului, respectiv manipularea 
rezultatului înspre prezentarea exclusivă de rezultate pozitive. Netezirea rezultatului este o formă 
specifică a managementului rezultatului, este o parte dintr-un întreg. Aceasta apare atunci când 
managerii întreprind acţiuni concrete de a reduce fluctuaţiile rezultatului raportat al companiilor. 
Managementul rezultatului sau netezirea rezultatului sunt deseori utilizate pentru a măsura 
calitatea informaţiei contabile, datorită impactului acestora asupra rezultatului raportat (Chin et al, 
2009; Liou & Yang, 2008 citaţi de Liu et al. 2011). Managementul rezultatului este definit de către 
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Schipper (2005) ca fiind o intervenţie cu scop specific în procesul raportării financiare externe. În 
ceea ce privește recunoașterea la timp a pierderilor, Ball et al. (2000) consideră că este de o 
importanţă primordială recunoaşterea pierderilor financiare în momentul în care ele apar, decât de 
a împrăştia efectele acestora pe mai multe perioade de timp, folosind tehnici de management al 
rezultatului.  

Dintre metodele de cuantificare ale calității informației contabile, relevanța valorii este cea care se 
înscrie cel mai bine în sfera cercetării noastre, deoarece aceasta leagă rezultatele contabile ale 
companiilor de valorile acestora de pe piața de capital. Relevanţa valorii este metoda prin care se 
realizezază legătura dintre calitatea raportărilor financiare și piaţa de capital, prin utilizarea 
cursurilor şi rentabilităţilor bursiere în relaţie cu rezultatul net sau valoarea contabilă a capitalurilor 
proprii. Relevanţa valorii este în mod tradiţional văzută ca sinonim al corelaţiei ridicate cu datele 
de pe piaţă: cu cât datele contabile sunt mai corelate cu preţurile sau rentabilităţile bursiere, cu atât 
acestea au o mai mare relevanţă a valorii 

Raportarea financiară efectuată de către companii are ca scop furnizarea de informație relevantă 
pentru toți utilizatorii acesteia, însă poate în special pentru investitorii de pe piața de capital, care 
sunt extrem de preocupați de situația economico-financiară a companiilor. Aceștia își 
fundamentează deciziile de investiții pe informația înglobată în rapoartele financiare emise de 
companii. Prin urmare, relația dintre prețurile bursiere și datele contabile prezintă interes major 
pentru investitori, iar aceasta este cuantificată prin intermediul modelelor de evaluare a valorii. 
Prin urmare, înțelegerea modelelor de evaluare a valorii unei companii este deosebit de importantă 
pentru investitori, care astfel pot determina valoarea economică a oricărui activ prin actualizarea 
beneficiilor așteptate de-a lungul perioadei de proprietate asupra acelui activ.  

Acest capitol, prin complexitatea lui, tratează în mod conceptual termenul de calitate a raportărilor 
financiare, relaţia dintre aceasta şi IFRS, mai exact modul în care adoptarea Standardelor 
Internaţionale de Raportare Financiară influenţează calitatea contabilă. Capitolul este vast, 
deoarece şi termenul de calitate contabilă este intens studiat în literatura de specialitate, având 
diverse valenţe, prezentând diferite modalităţi de cuantificare şi fiind important în relaţie cu mai 
multe domenii, precum cel al pieţei de capital. Este important de precizat că acest capitol ne ajută 
în prezentarea teoretică a ceea ce înseamnă calitatea raportărilor financiare şi a înţelegerii acestui 
concept. Elementele teoretice dobândite de pe urma realizării acestei cercetări sunt folosite în 
capitolele următoare, în care restrângem sfera de cercetare şi ne poziţionăm mai exact în aria 
acestui domeniu. Considerăm că nu putem însă să ne alegem nişa de studiu fără a cunoaşte întregul 
context a ceea ce dorim să studiem. Astfel, dintre articolele prezentate în acest capitol, doar câteva 
sunt studiate mai detaliat, în scopul găsirii unui răspuns la întrebarea de cercetare dacă această 
calitate a informaţiei contabile produce vreun impact semnificativ asupra gradului de eficienţă 
informaţională a pieţei de capital.  
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SINTEZA CAPITOLULUI II. 

CAPITOLUL  II.  DETERMINANȚI  AI  CALITĂȚII  INFORMAȚIEI  CONTABILE  ȘI 

INFLUENȚA ACESTORA PE PIAȚA DE CAPITAL 

 

Produsul final al contabilității este reprezentat de rapoartele financiare, iar din acest motiv calitatea 
acestora este considerată a fi echivalentul calității contabile. Inexistența unei definiții generale 
unice a calității raportărilor financiare încurajează cercetătorii să studieze, propună și să valideze 
diferiți indicatori ai acesteia. În această lucrare utilizăm patru indicatori ai calității raportărilor 
financiare preluați din raportul elaborat de Forumul Economic Mondial intitulat The Global 
Competitiveness Report 2014-2015, reprezentați de: puterea standardelor de audit și raportare 
financiară (SARS); protecția investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste și protecția 
intereselor acționarilor minoritari. Totodată, acești patru indicatori formează indicatorul agregat 
Accountability, acesta fiind, de asemenea, utilizat ca proxy pentru calitatea raportărilor financiare. 

Puterea standardelor de audit și raportare financiară este influențată de o serie de factori, ce au fost 
analizați pentru prima dată la nivel global de către Boolaky, Krishnamurti & Hoque (2013). 
Rezultatele obținute arată că infrastructura instituțională, dezvoltarea pieței financiare și nivelul 
de educație și instruire, împreună, joacă un rol important în conturarea forței standardelor de audit 
și raportare financiară la nivelul fiecărei țări. Dacă reglementările contabile și de audit sunt slabe, 
fără putere, firmele pot alege să nu prezinte informațiile sau să manipuleze informația cerută de 
către diversele categorii de utilizatori ai acesteia (Boolaky, Krishnamurti & Hoque, 2013). Încă 
din 1983 Zysman susținea că o țară ce are o piață financiară dezvoltată necesită standarde de audit 
și raportare financiară puternice, în comparație cu orice altă țară ce are o piață financiară mai puțin 
dezvoltată. 

Din studiile efectuate la nivel mondial reiese că puterea standardelor de audit și raportare financiară 
este influențată de o serie de factori, precum: gradul de dezvoltare al pieței de capital, nivelul de 
educație, expertiză și competența profesională a contabililor, prezența unui mediu adecvat de 
protecție a investitorilor.  

Protecția investitorilor este definită ca fiind un factor instituțional cheie ce afectează alegerile unei 
firme în ceea ce privește politicile sale, precum drepturile de vot ale deținătorilor de capital și 
sistemul financiar (La Porta et al., 2000). Totodată, aceasta este privită ca fiind în special 
reprezentată de protecția investitorilor externi oferită de către legile și regulamentele aplicate 
(Shleifer & Wolfenzon, 2002). Măsurarea protecției investitorilor diferă în funcție de sistemele 
legale naționale. Totodată, firmele din cadrul aceleași țări pot oferi grade diferite de protecție a 
investitorilor (Zhang et al., 2017). Legea și calitatea aplicării sale sunt factori determinanți ai 
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drepturilor deținătorilor de capital și a modului în care aceste drepturi sunt protejate (La Porta et  
al., 1998). Diferențele existente la nivelul protecției legale a investitorilor pot ajuta la explicarea 
motivelor ce duc la finanțarea și controlul atât de diferite ale firmelor din anumite țări.  

Protecția investitorilor este deosebit de importantă în contextul asigurării calității raportărilor 
financiare. În momentul în care investitorii finanțează firmele, aceștia obțin, de obicei, anumite 
drepturi sau puteri ce sunt în general protejate prin legi si regulamente. Unele dintre aceste drepturi 
includ și accesul la prezentarea și dezvăluirea informațiilor contabile, ceea ce asigură investitorilor 
informația necesară pentru a putea să își exercite celelalte drepturi. În cazul lipsei protecției 
investitorilor sau existenței unui nivel scăzut al acesteia, actorii interni ai unei companii, 
managementul în special, și consiliile directoare, pot ascunde sau fura profiturile firmei prin 
manipularea cifrelor contabile.  

Protecția investitorilor, pe lângă celelalte influențe majore pe care le are, influențează și 
dezvoltarea piețelor financiare. Când investitorii sunt protejați de riscul de expropriere, aceștia 
plătesc mai mult pentru titlurile de pe piață, determinând ca emiterea de acțiuni sau alte titluri să 
fie mult mai atractivă pentru antreprenori (La Porta et al. 2000b). Protecția investitorilor joacă un 
rol important în limitarea exproprierii și este, de asemenea, asociată cu evaluarea superioară a 
activelor unei companii. Protecția investitorilor contribuie la prevenția căderii cursului bursier, 
deoarece aceasta restricționează actorii interni ai unei companii în a stoca veștile rele și în a 
disimula fraudele. Legile ce guvernează domeniul firmelor listate la bursă îmbunătățesc drepturile 
investitorilor, deoarece firmele sunt obligate să dezvăluie informație financiară de calitate ridicată 
și să aibă o raportare transparentă pentru a reduce asimetria informațională dintre investitorii 
externi și interni.  

Protecția investitorilor are implicații și la nivel de sincronicitate a cursurilor bursiere. Morck et al. 
(2000) analizează dacă corelația negativă rezultată între sincronismul cursurilor bursiere și 
produsul național brut pe cap de locuitor este datorată economiilor subdezvoltate care oferă o 
protecție scăzută a investitorilor, a drepturilor private de proprietate. De ce protecția investitorilor 
poate afecta mișcările cursurilor bursiere? Răspunsul la această întrebare este sintetizat în 
lucrarea elaborată de Morck et al. (2000), ale cărei rezultate arată că o mai bună protecție a 
drepturilor de proprietate privată în țările dezvoltate reduce sincronismul prețurilor bursiere. 
Cursurile de pe piețele de capital din țările cu venit ridicat au o sincronicitate mai scăzută decât 
cele din țările cu venit mai redus.  Pe de altă parte, Jin & Myers (2006) sunt de părere că protecția 
investitorilor nu afectează sincronismul dacă companiile sunt transparente. 

Cercetând literatura de specialitate, se poate afirma că între calitatea informației financiare și 
protecția investitorilor există o legătură directă pozitivă. Firmele din țările ce au o protecție ridicată 
a investitorilor prezintă o relevanță mai mare a valorii cifrelor contabile, în comparație cu firmele 
din țările al căror climat economic este caracterizat de o protecție scăzută a investitorilor.  
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SINTEZA CAPITOLULUI III. 

CAPITOLUL  III.  EFECTUL  REVELATOR  AL  PREŢURILOR  ÎN  CONTEXTUL 

CALITĂȚII INFORMAȚIEI CONTABILE 

Acest capitol debutează prin descrierea modului în care prezentarea informațiilor de către firme 
influențează cursurile bursiere ale acestora. Un accent deosebit este pus pe explicarea efectului 
revelator al preţului şi a importanței acestuia în procesul de luare a deciziilor de investiţii de către 
manageri. Modul în care informația specifică firmei se încorporează în cursul bursier devine 
important atât pentru cei implicați direct în tranzacționarea la bursă, cât și pentru management, 
care are de învățat din ceea ce se întâmplă pe piața financiară. Concepția conform căreia piețele de 
capital sunt doar elemente colaterale ce nu afectează economia reală este eronată, fapt demonstrat 
de Bond et al. (2012). Aceștia susțin că trebuie tratată cu o foarte mare seriozitate ideea că piețele 
de capital au impact real asupra activității economice. 

În acest capitol am realizat o prezentare a conceptului de eficiență informațională, prin intermediul 
definițiilor, formelor de eficiență și metodelor de cuantificare ale acesteia. Un loc deosebit am 
alocat prezentării relației dintre datele contabile și eficiența informațională a piețelor de capital, 
fiind în același timp conștienți de limitele demersului nostru datorate literaturii de specialitate 
extrem de vaste din acest domeniu. De asemenea, am efectuat un studiu asupra modului de 
încorporare a informației în prețuri pe piața de capital a României, dorind să surprindem impactul 
adoptării IFRS în relație cu aceste variabile.  

Teoria piețelor eficiente susține că în situația în care piețele de capital sunt eficiente, se poate 
considera în orice moment că prețul activelor reflectă în întregime toată informația disponibilă. 
Deși eficiența piețelor este un subiect intens dezbătut de către cercetători, fiind publicate mii de 
articole până în acest moment, încă nu s-a ajuns la un consens asupra problemei eficienței piețelor 
de capital. Mai mulți cercetători susțin că eficiența perfectă este un termen abstract, în realitate nu 
există așa ceva (Campbell et al., 1997;  Lo, 2008;  Lo & MacKinlay, 1999). Ei consideră că este 
mai corect a vorbi despre eficiența relativă. Aceasta este eficiența unei piețe măsurată prin 
comparație cu o altă piață. Cu alte cuvinte, este mai folositor să determinăm gradul de eficiență 
decât să testăm dacă o piață este sau nu eficientă. Printre factorii determinanți ai eficienței 
informaționale se numără gradul de deschidere al piețelor de capital către investitorii străini, 
schimbări ale cadrului de reglementare, adoptarea unui sistem electronic de tranzacționare, 
implementarea sistemului de limitare a prețurilor și apariția crizei financiare (Lim et al., 2008). 
Acestor factori se mai alătură și protecția investitorilor, libertatea presei, investițiile străine de 
portofoliu și integrarea piețelor (conform Pleșoianu, 2015). În ceea ce privește relația dintre 
rezultatele contabile și cursurile bursiere, Ball & Brown (1968) sunt pionierii acestei analize. Ei 
stabilesc că eficiența pieței de capital este determinată de sursele adecvate de date, dintre care cea 
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mai importantă este cea reprezentată de rapoartele anuale ale companiilor, care dezvăluie rezultatul 
net anual al acestora. Astfel, datele financiare, împreună cu alegerea politicilor contabile, se 
dovedesc a fi de o importanță majoră în procesul de formare al prețurilor pe piața de capital.  

În urma cercetării lucrărilor din domeniu, vedem că standardele contabile influențează în mod cert 
calitatea raportărilor financiare (Barth et al., 2008; Bartov et al., 2005). Astfel, ne așteptăm ca 
adoptarea standardelor contabile de calitate, cum IFRS sunt considerate a fi, să contribuie efectiv 
la creșterea calității informației contabile și să asigure o mai bună încorporare a acesteia în prețuri 
și un acces mai facil al utilizatorilor.  

Eficiența informațională a pieței de capital în contextul calității raportărilor financiare poate fi 
cuantificată atât prin intermediul întârzierii încorporării informației în prețuri (Delay), cât și prin 
sincronismul prețurilor de pe piața de capital (R2). O piață eficientă este caracterizată ca fiind una 
în care prețurile activelor tranzacționate răspund instantaneu sosirii unei noi informații pe piață 
(Lim & Hooy, 2010). Astfel, indicatorul Delay surprinde esența eficienței informaționale a piețelor 
de capital, respectiv cât de repede se încorporează informația nouă în preț. Sincronismul prețurilor 
are în vedere determinarea mișcării în tandem a cursurilor activelor de pe piața de capital. Acest 
sincronism se determină cel mai des prin intermediul coeficientului de determinație (R2), care 
corelează prețurile/rentabilitățile individuale ale firmelor listate pe piața de capital cu datele 
rentabilității globale ale pieței. Cu cât valoarea lui R2 este mai mare, cu atât sincronismul prețurilor 
bursiere este mai ridicat, iar informativitatea prețurilor este mai scăzută. Mișcarea în tandem a 
prețurilor presupune o cantitate mai mică de informație specifică firmelor încorporată în prețuri, 
acestea fiind influențate majoritar de informația cu privire la piață în general (market-wide 
information).  

În ceea ce privește influența adoptării Standardelor Internaționale de Raportare Financiară asupra 
informativității prețurilor de pe piața de capital, părerile sunt împărțite. Susținătorii IFRS-urilor 
sunt de părere că acestea îmbunătățesc gradul de dezvăluire a informațiilor specifice firmelor, 
informații ce ajung mai ușor pe piață și sunt de un real folos investitorilor în procesul decizional. 
Astfel, cursurile activelor tranzacționate devin mai informative, iar sincronismul prețurilor scade.  

Studiul realizat în cadrul acestui capitol își propune determinarea modului de încorporare a 
informației în prețuri pe piața de capital a României. Prin acest studiu dorim să analizăm viteza de 
reacție a cursului bursier la noua informația disponibilă de pe piață și să surprindem efectele 
adoptării IFRS asupra evoluției indicatorului Delay. Rezultatele obținute ne arată că, pe piața de 
capital românească, viteza de reacție a cursului bursier la noua informație disponibilă scade în 
urma adoptării IFRS. Prin urmare, adoptarea IFRS în România are un impact negativ asupra 
întârzierii încorporării informației în prețuri. Desigur, aceste rezultate trebuie interpretate şi 
explicate în funcţie de întregul context naţional.  



IMPACTUL CALITĂȚII RAPORTĂRILOR FINANCIARE ASUPRA GRADULUI DE 
EFICIENȚĂ INFORMAȚIONALĂ A PIEȚEI DE CAPITAL 

 

21 
 

SINTEZA CAPITOLULUI IV 

CAPITOLUL  IV.  CERCETARE  EMPIRICĂ  PRIVIND  IMPACTUL  CALITĂȚII 

RAPORTĂRILOR  FINANCIARE ASUPRA  INFORMATIVITĂȚII  PREȚURILOR DE 

PE PIAȚA DE CAPITAL 
 

Criza financiară globală, împreună cu numeroasele scandaluri de la nivelul corporațiilor, 
subliniază relevanța standardelor contabile și de raportare financiară și a transparenței, ce servesc 
la prevenirea fraudelor și la evitarea greșelilor de management, asigurând o bună guvernanță și 
menținând încrederea investitorilor și consumatorilor. O economie este bine servită de afacerile ce 
sunt conduse onest, în care managerii dau dovadă de practici etice în relațiile cu terții, fie ei statul, 
alte companii partenere sau publicul larg. Transparența sectorului privat este indispensabilă 
afacerilor. Aceasta poate fi asigurată prin folosirea standardelor, precum și prin practicile contabile 
și de audit care asigură accesul la informație în timp util (The Global Competitiveness Report 
2014-2015, World Economic Forum). Astfel, puterea standardelor de audit și raportare financiară 
este o componentă importantă a transparenței. Aceasta este completată de celelalte elemente 
componente ale indicatorului denumit larg Accountability: protecția investitorilor, eficacitatea 
consiliilor corporatiste și protecția intereselor acționarilor minoritari. 

Plecăm de la întrebarea de cercetare: „Există legătură între calitatea raportărilor financiare și 
piața de capital?”. Altfel spus, calitatea raportărilor financiare ale companiilor listate la bursă 
influențează cursurile bursiere ale acestora? Influența calității informației contabile asupra pieței 
de capital o studiem prin prisma modului în care aceasta afectează încorporarea informației 
specifică firmei în prețul acțiunilor. După cum menționăm deseori în lucrare, calitatea raportărilor 
financiare nu are o definiție general valabilă sau un mod de cuantificare unanim acceptat, astfel 
că, în cazul cercetării efectuate, am selectat patru indicatori ai acesteia: puterea standardelor de 
audit și raportare financiară (SARS), protecția investitorilor, eficacitatea consiliilor corporatiste și 
protecția intereselor acționarilor minoritari. Acești indicatori, precum și relațiile acestora cu ceea 
ce numim calitate a raportărilor financiare, vor fi prezentate în cele ce urmează.  

Folosim două măsuri alternative ale informativităţii preţurilor de pe piaţă pentru a defini variabila 

dependentă: sincronismul preţurilor bursiere (Ψ ) și volatilitatea idiosincratică ( log൫ߪఌ,
ଶ ൯ ). 

Argumentul central care stă la baza utilizării ambelor măsuri este că acestea nu sunt echivalente în 
măsurarea încorporării informației specifice firmei în cursurile bursiere. Li et al. (2014) 
demonstrează că cele două pot conduce la inferențe contradictorii, în special în cazul în care există 
corelație între riscul sistematic și variabila de interes, cum ar fi calitatea rezultatelor. Astfel, 
sincronismul prețurilor bursiere și volatilitatea idiosincratică nu trebuie privite ca fiind două 
măsuri interschimbabile. 
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Urmăm modelul elaborat de Morck et al. (2000) și dorim să distingem mișcările prețurilor datorate 
informației specifice firmei de cele datorate pieței în general. 

Am analizat 18 ţări dezvoltate în perioada Ianuarie 2004-Decembrie 2015 (12 ani). Toate țările 
analizate raportează conform Standardelor Internaționale de Raportare Financiară. Motivul 
alegerii doar a țărilor ce aplică IFRS este de a ne asigura că, pe cât posibil, regimul contabil al 
acestora este similar, astfel încât diferențele la nivelul calității informației contabile să fie rezultatul 
altor factori instituționali prezenți pe acele piețe, separat de standardele contabile aplicate. 

Pentru a evita influenţele cauzate de diferenţele mari cross-sectional ce pot apărea asupra 
rezultatelor studiului, am restrâns baza de date doar la pieţele dezvoltate. Acestea au un sincronism 
mai scăzut şi variaţii specifice ale cursurilor datorate pieţei mai reduse, în comparaţie cu pieţele 
emergente (Morck et al., 2000). Chiar și în cazul acestor piețe, acțiunile cu valori mai mici ale lui 
R2 sunt mici, tinere și urmărite de puțini analiști (Kelly, 2014). Din acest motiv, eșantionul nostru 
include doar acele acțiuni din coșul unui indice bursier care au fost în mod continuu tranzacționate 
de-a lungul perioadei analizate (Ianuarie 2004-Decembrie 2015). Totodată, coşul indicelui bursier 
cuprinde doar acţiuni 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 diferiţi de cei ai altor firme(Gaud et al., 2003). Totodată, am observat că majoritatea 
studiilor recurg la această excludere a companiilor financiare, deoarece se consideră că indicatorii 
acestora se interpretează în mod diferit. Conform lui Fama & French (1992), excludem companiile 
financiare deoarece levierul ridicat ce este normal pentru acestea nu are acelaşi înţeles pentru 
fimele non-financiare, unde un levier ridicat indică mai degrabă un pericol.  

Prin acest studiu dorim să analizăm relația dintre calitatea informației contabile și informativitatea 
prețurilor de pe piața de capital. Cu alte cuvinte, investigăm dacă informația contabilă de calitate 
are vreun impact asupra modului de încorporare a informației specifice firmei în prețul bursier. 
Raportarea financiară de calitate nu are o definiție unanim acceptată sau o metodă de măsurare 
general valabilă. În consecință, am selectat patru indicatori ai calității raportării financiare: puterea 
standardelor de audit și raportare financiară; protecția investitorilor; eficacitatea consiliilor 
corporatiste; și protecția intereselor acționarilor minoritari. Totodată, folosim indicatorul agregat 
Accountability ca variabilă a calității raportărilor financiare. Informativitatea prețurilor de pe piața 
de capital este măsurată prin intermediul sincronismului prețurilor și a variației specifice firmei. 
Cercetarea examinează rolul pe care calitatea informației contabile îl joacă în modul de încorporare 
a informației în prețuri în cazul unui eșantion de piețe dezvoltate de capital.  

Cercetarea efectuată se înscrie în sfera cercetărilor empirice cu privire la legătura dintre calitatea 
informației contabile și informativitatea cursurilor de pe piața de capital. Indicatorii folosiți pentru 
a măsura calitatea informației contabile sunt: puterea standardelor de audit și raportare financiară; 
protecția investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste; respectiv, protecția intereselor 
acționarilor minoritari. De asemenea, folosim variabila Accountability ca indicator agregat al 
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calității informației contabile. În ceea ce privește informativitatea prețurilor bursiere, utilizăm două 
măsuri ale acesteia: sincronismul cursurilor și variația specifică firmei.  

Rezultatele noastre sunt similare cu cele la care ajung studiile ce surprind legătura dintre variația 
specifică firmei și funcționarea piețelor de capital. Astfel, acestea pot fi comparate cu cele la care 
ajung Morck et al. (2000), care găsesc o variație mai mare a prețului bursier datorată informației 
cu privire la firmă și un sincronism al prețurilor mai scăzut în economiile unde drepturile 
investitorilor sunt mai bine protejate.  

În urma testării regresiilor dintre sincronismul prețurilor bursiere și diferitele variabile folosite 
pentru a măsura calitatea raportărilor financiare putem concluziona următoarele:  

 sincronismul cursurilor este mai scăzut atunci când protecția investitorilor este mai 
ridicată. În acest caz, cursurile bursiere prezintă un nivel mai ridicat de informație 
specifică firmei. 

 sincronismul cursurilor este mai scăzut atunci când puterea standardelor de audit și 
raportare financiară este mai ridicată. Standardele de audit și raportare financiară 
puternice determină încorporarea într-o manieră mai eficientă a informației specifice 
firmei în prețurile bursiere ale acesteia. 

 sincronismul cursurilor este mai scăzut atunci când eficacitatea consiliilor corporatiste 
este mai înaltă. Eficacitatea consiliilor corporatiste contribuie la creșterea gradului de 
informație specifică firmei ce se încorporează în prețurile bursiere ale acesteia. 

 când drepturile acționarilor minoritari sunt bine protejate, sincronismul cursurilor 
scade, informația specifică firmei fiind într-o măsură mai mare încorporată în prețuri. 

 sincronismul cursurilor este mai scăzut atunci când calitatea informației contabile este 
mai ridicată. Calitatea informației contabile afectează încorporarea informației 
specifică fimei în prețurile bursiere, în sensul că odată cu îmbunătățirea calității 
informației contabile crește și nivelul de informație specifică firmei încorporată în 
cursurile de pe piața de capital. Mai mult, în situația în care există standarde de audit și 
raportare financiară puternice, are loc o imbunătățire a procesului de încorporare a 
informației specifică firmei în prețurile bursiere, în sensul că această informație se 
încorporează mai repede (la timp) în prețurile de pe piața de capital. 

În ceea ce privește legătura dintre volatilitatea idiosincratică și indicatorii calității informației 
contabile, aceasta se dovedește a fi o legătură directă pozitivă, în sensul că indicatorii calității 
raportărilor financiare au un efect pozitiv asupra încorporării informației specifică firmei în prețul 
acțiunilor acesteia. Cu cât calitatea raportărilor financiare este mai ridicată, cu atât gradul de 
informație specifică firmei ce se încorporează în curs este mai mare. În cazul testării folosind OLS, 
coeficienții tuturor variabilelor sunt pozitivi și semnificativi la un prag de 1%, cu excepția 
coeficientului variabilei eficacitatea consiliilor directoare, care este nesemnificativ. Prin urmare, 
atunci când puterea standardelor de audit și raportare financiară, protecția investitorilor, protecția 
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intereselor acționarilor minoritari sunt ridicate, cantitatea de informație specifică firmei 
încorporată în cursurile bursiere este mai mare.  

Pe baza datelor de pe 18 piețe dezvoltate de capital, rezultatele obținute demonstrează că ipoteza 
conform căreia calitatea raportărilor financiare influențează mișcările prețurilor titlurilor de pe 
piața de capital este adevărată. Prin urmare, calitatea informației contabile are impact asupra 
încorporării informației specifică firmei în cursul bursier. Cu cât calitatea informației financiare 
este la un nivel mai înalt, cu atât mai multă informație specifică firmei se încorporează în cursul 
bursier, respectiv cu atât mai scăzută e sincronismul prețurilor de pe piața de capital.   

Aceste rezultate prezintă importanță în special pentru managementul companiilor si pentru 
instituțiile de reglementare din domeniul financiar-contabil. Efectele reale ale piețelor financiare 
determină managementul companiilor să acorde o atenție sporită mișcărilor de pe piețele de capital 
și să învețe din ceea ce se întâmplă pe acestea, din cursurile bursiere ale titlurilor ce aparțin 
companiilor pe care aceștia le conduc. Instituțiile de reglementare din domeniul financiar-contabil 
pot învăța din efectele pe care calitatea informației contabile le are pe piața de capital, în sensul că 
pot face eforturi pentru a aplica și a menține la un nivel înalt Standardele Internaționale de 
Raportare Financiară și Standardele Internaționale de Audit, deoarece acestea sunt cele care 
asigură un anumit nivel al calității raportării financiare la nivel de țară.  
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CONCLUZII GENERALE ȘI DIRECȚII VIITOARE DE CERCETARE 
 

Această lucrare reprezintă un mic pas înspre o mai bună înțelegere a calității raportărilor financiare 
și a importanței acesteia în raport cu piața de capital, cu procesul de formare și de evoluție a 
cursurilor bursiere. 

Prezenta lucrare contribuie la extinderea literaturii empirice asupra problemei calității raportărilor 
financiare prin explorarea relației acesteia cu informativitatea cursurilor bursiere. Acest teren nu 
este încă pe deplin bătătorit, studiile empirice, cel puțin din cunoștințele noastre, fiind destul de 
limitate ca număr. De asemenea, studiul nostru aduce contribuții în ceea ce privește importanța 
aplicării Standardelor Internaționale de Raportare Financiare, considerate a fi un set de standarde 
de calitate înaltă, și a modului în care aceste standarde au impact asupra informativității prețurilor 
de pe piața de capital. Cercetarea noastră se înscrie în sfera cercetărilor asupra modului în care 
transparența și dezvăluirea informațiilor financiare ale companiilor influențează informativitatea 
prețurilor bursiere. Astfel, contribuim și la lărgirea imaginii de ansamblu asupra informativității 
cursurilor bursiere în statele dezvoltate, urmând demersurile efectuate de Morck et al. (2000), Jin 
& Myers (2006) și Fernandes & Ferreira (2009).  

În contextul armonizării și convergenței contabile, precum și al globalizării piețelor de capital, 
formarea unei imagini de ansamblu despre calitatea raportărilor financiare și a impactului acesteia 
asupra economiei reale reprezintă un demers necesar și util. Existența cauzalității între calitatea 
raportărilor financiare și eficiența informațională a prețurilor de pe piața de capital are implicații 
pentru mai multe categorii de utilizatori ai informației contabile. În primul rând, aceasta prezintă 
importanță deosebită pentru managementul companiilor, care poate afla noi aspecte din evoluţia 
cursurilor bursiere ale companiilor pe care aceştia le conduc. În al doilea rând, relația dintre 
calitatea raportărilor financiare și piața de capital este utilă organismelor de reglementare în 
domeniul financiar-contabil, care pot trage concluzii din efectele pe care le produce calitatea 
informației contabile și, astfel, pot face eforturi în direcția aplicării și menținerii la nivel înalt 
calitativ al Standardelor Internaționale de raportare Financiară și al Standardelor Internaționale de 
Audit, deoarece aceste standarde asigură un anumit nivel al calității raportărilor financiare. Mai 
mult, efectele reale ale piețelor financiare determină managementul companiilor să acorde o atenție 
sporită mișcărilor de pe piețele de capital și să învețe din ceea ce se întâmplă în cadrul acestora, 
prin intermediul evoluțiilor cursurilor bursiere.  

Totodată, se consideră că standardele IFRS pun un accent deosebit pe dezvăluirea informațiilor de 
către companii și sunt mai orientate înspre piața de capital, în comparație cu standardele contabile 
locale aplicate de diferite state (Ding et al., 2007). Prin urmare, aceste aspecte determină creșterea 
transparenței și îmbunătățirea calității raportărilor financiare. Standardele Internaționale de 
Raportare Financiară sunt considerate a fi un set de standarde ce contribuie la îmbunătățirea 
calității raportării financiare și la creșterea cantității de informație dezvăluită publicului de către 
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companiile ce le aplică. Astfel, este de așteptat ca aceste avantaje ale aplicării IFRS să producă 
beneficii importante pe piața de capital, care, la rândul lor, să conducă la creșterea volumului de 
informație specifică firmei ce se încorporează în prețuri.  

Calitatea raportărilor financiare poate fi definită în multe moduri, neavând o unică definiție, iar 
unul dintre acestea se realizează prin intermediul caracteristicilor informației contabile. Din studiul 
realizat asupra documentelor-cadru emise de IASB și FASB, se poate concluziona că există două 
categorii distincte în care sunt grupate caracteristicile calitative ale informației contabile: 
caracteristici fundamentale, respectiv caracteristici intensificatorii (enhancing). Caracteristicile 
fundamentale includ relevanța și reprezentarea fideră, iar cele intensificatorii sunt compuse din 
comparabilitate, verificare, actualitate și intangibilitate. Aceste caracteristici sunt importante, 
deoarece stau la baza cuantificării calității informației contabile. Pornind de la aceste trăsături ale 
informației contabile, s-au dezvoltat diferite modele de evaluare a calității raportării financiare, 
printre care, conform van Beest et al. (2009), se numără și modelele bazate pe caracteristicile 
calitative ale informației, care analizează calitatea raportării financiare din punct de vedere al 
utilității acesteia în scopul luării deciziilor economice. Nu există o măsură general valabilă a 
calităţii informaţiei contabile, aceasta putând fi măsurată în funcţie de caracteristicile mediului 
economic. În urma analizei literaturii de specialitate se poate observa că cele mai des folosite 
metode în determinarea calităţii informaţiei contabile sunt: managementul câştigurilor (earnings 
management), recunoaşterea la timp a pierderilor (timely loss recognition) şi relevanţa valorii 
(value relevance). 

În luarea deciziilor de investiție, actorii de pe piața financiară recurg la realizarea unor estimări și 
previziuni în ceea ce privește evoluția viitoare a titlurilor de care sunt interesați, în particular, dar 
și asupra evoluției de ansamblu a pieței, în general. La baza acestor estimări stau situațiile 
financiar-contabile emise periodic de către societăți, motiv pentru care calitatea acestor raportări 
devine o necesitate din ce în ce mai stringentă. Totodată, acesta este și unul dintre factorii care au 
dus la apariția și îmbunătățirea standardelor contabile la nivel internațional in ultimele decenii, 
precum și eforturile îndreptate în sensul convergenței standardelor naționale către standardele 
comunitare în domeniul contabilității. În aceste condiții, se observă legătura strânsă dintre buna 
funcționare a pieței financiare, calitatea raportărilor contabile și corectitudinea previziunilor care 
se realizează prin utilizarea unor modele econometrice. Astfel, se justifică preocuparea tot mai 
intensă în a cuantifica impactul calităţii informaţiei contabile asupra eficienţei informaţionale a 
pieţei de capital.  

Calitatea informației contabile este determinată de factori interni și externi firmei. Soderstrom & 
Sun (2007) realizează un cadru schematic al determinanților calității informației financiare care 
include: sistemul legislativ și cel politic; standardele contabile; piața de capital; structura 
capitalului; proprietarii de capital; sistemul fiscal. Noi am ales să ne concentrăm asupra a patru 
determinanți individuali ai calității informației contabile, conform raportului Global 
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Competitiveness Report 2014-2015: puterea standardelor de audit și raportare financiară; protecția 
investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste; și protecția intereselor acționarilor minoritari. 

Legătura dintre piața de capital și activitatea economică reală este demonstrată de cercetările din 
domeniu (Hayek, 1945; Miller & Bahnson, 2002; Bond et al., 2012; Edmans et al., 2017). Piețele 
financiare sunt intens analizate, însă întrebarea care apare conform lui Bond et al. (2012) este 
următoarea: „Este piața de capital doar un aspect colateral sau afectează activitatea economică 
reală?”. Într-adevăr, acesta este o întrebare interesantă al cărei răspuns are implicații majore în 
ceea ce privește importanța încorporării informației în prețurile de pe piețele de capital. Hayek 
(1945) este de părere că decidenții reali ai companiilor află informații noi din prețurile de pe piața 
de capital, pe care apoi le folosesc în procesul de luare a deciziilor economice. Piața de capital este 
locul în care se întâlnesc mulți speculatori ce dețin fiecare bucăți de informație diferită și doresc 
să profite de pe urma acestora. Prețurile înglobează aceste piese diferite de informație și, în final, 
reflectă o evaluare clară a valorii firmei. Decidenții reali, precum managerii, investitorii, clienții, 
angajații, învață din această informație și o folosesc în luarea propriilor decizii, afectând în cascadă 
cash-flow-urile și valorile companiilor. Astfel, piața de capital are impact asupra activității 
economice reale prin transmisia de informație (Baumol, 1965).  

Ipoteza conform căreia piețele de capital au impact prin transmiterea de informații nu înseamnă că 
decidenții reali sunt mai puțin informați decât jucătorii de la bursă, ci doar că aceștia nu dețin 
informația perfectă cu privire la fiecare factor relevant luării deciziilor. Astfel, cei din exteriorul 
companiei pot deține informații importante ce sunt de folos decidenților reali. Prin urmare, 
decidenții, în special managementul, pot fi cei mai informați agenți dintr-o economie cu privire la 
companiile pe care le conduc și, totuși, pot să existe aspecte despre care să afle de la cei din 
exteriorul acestor companii. 

Literatura din domeniu ne demonstrează că prezentarea informațiilor de către companii 
influențează cursurile bursiere ale activelor acestora tranzacționate pe piețele de capital. Modul în 
care informația specifică firmei se încorporează în cursul bursier devine important atât pentru cei 
implicați direct în tranzacționarea la bursă, cât și pentru management, care are de învățat lucruri 
noi din ceea ce se întâmplă pe piața financiară. Conform Miller & Bahnson (2002), investitorii de 
pe piața de capital joacă un rol important în evoluția prețului titlurilor cotate pe acea piaţă, acesta 
fiind puternic influențat de gradul de implicare al acestora.  

Prin lucrarea de cercetare realizată ne-am propus să surprindem modul în care informația contabilă 
impactează eficiența informațională a piețelor de capital. Ca modalități de cuantificare ale 
eficienței informaționale a piețelor de capital studiem întârzierea încorporării informației în prețuri 
(Delay) și sincronismul cursurilor. Lucrarea noastră include două studii empirice. Primul dintre 
acestea are în vedere determinarea întârzierii încorporării informației în prețuri, iar cel de-al doilea 
este axat pe determinarea impactului calității raportărilor financiare asupra informativității 
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prețurilor de pe piața de capital. În acest ultim caz, informativitatea prețurilor este măsurată prin 
intermediul sincronismului acestora și a volatilităţii idiosincratice.  

Primul studiu, cel cu privire la întârzierea prețului pe piața de capital a României, relevă modul în 
care cursul bursier răspunde la informația nouă diponibilă pe piață. În elaborarea acestuia am urmat 
metodologia dezvoltată de Hou and Moskowitz (2005) și Bae et al. (2012), orizontul de timp fiind 
2005-2014. De asemenea, perioada de analiză a fost împărțită în două subperioade, în funcție de 
data adoptării IFRS, pentru a putea suprinde efectul produs de aplicarea acestor standarde. 
Rezultatele studiului arată că adoptarea IFRS nu a avut un impact pozitiv asupra modului de 
încorporare a informaţiei nou-apărute pe piaţă în preţul bursier, deoarece indicatorul Delay crește 
de-a lungul perioadei de analiză. Desigur, aceste rezultate trebuie interpretate în context naţional 
şi instituţional. Deşi analiza aceasta este de fapt un studiu de caz asupra unei singure pieţe 
emergente, metodologia de lucru poate fi replicată şi la nivelul altor state cu economii 
asemănătoare. Acest fapt ar putea duce la realizarea unor comparaţii între statele emergente, cu 
privire la reacţia preţurilor bursiere la informaţia nou-apărută pe piaţă, înainte şi ulterior adoptării 
standardelor IFRS. 

Cel de-al doilea studiu, de altfel și cel mai amplu, oferă un răspuns întrebării de cercetare : „Există 
legătură între calitatea raportărilor financiare și piața de capital?”. Influența calității informației 
contabile asupra pieței de capital o studiem prin prisma modului în care aceasta afectează 
încorporarea informației specifică firmei în prețul acțiunilor. Am ales să utilizăm două măsuri 
alternative ale informativităţii preţurilor de pe piaţă pentru a defini variabila dependentă: 

sincronismul preţurilor bursiere (Ψ) și volatilitatea idiosincratică (log൫ߪఌ,
ଶ ൯). Calitatea raportărilor 

financiare o măsurăm prin intermediul a cinci indicatori: puterea standardelor de audit și raportare 
financiară; protecția investitorilor; eficacitatea consiliilor corporatiste; protecția intereselor 
acționarilor minoritari și Accountability. Acesta din urmă este un indicator agregat ce include toți 
ceilalți patru indicatori anteriori. Variabilele utilizate ca proxy-uri pentru calitatea raportărilor 
financiare au fost preluate din raportul elaborat de Formului Econimic Mondial, intitulat Global 
Competitiveness Report 2014-2015.  

În urma analizei a 18 piețe dezvoltate de capital în perioada 2004-2015, care aplică Standardele 
Internaționale de Raportare Financiară, rezultatele obținute demontrează că nivelul calitativ al 
raportărilor financiare impactează eficiența informațională a pieței de capital, măsurată prin 
informativitatea prețurilor bursiere. Cu cât indicatorii calității raportării financiare prezintă nivele 
mai ridicate (protecția investitorilor; puterea standardelor de audit și raportare financiară; 
eficacitatea consiliilor corporatiste; protecția drepturilor acționarilor minoritari; Accountability), 
cu atât sincronismul prețurilor este mai scăzut, iar volatilitatea idiosincratică este mai mare, ceea 
ce înseamnă că are loc o creștere a cantității de informație specifică firmei ce se încorporează în 
curs.  
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Aceste rezultate prezintă implicații importante ce rezidă din faptul că prețurile de pe piața de 
capital sunt o sursă de informații de mare valoare pentru mulți utilizatori ai acestora, în special 
pentru managementul companiilor listate, care poate afla noi aspecte cu privire la entitățile 
conduse, din evoluția acestor prețuri. De asemenea, rezultatele prezintă importanță pentru 
organismele de reglementare din domeniul financiar-contabil, care își pot orienta politicile astfel 
încât calitatea raportărilor financiare să se îmbunătățească, nu doar prin aplicarea unor standarde 
financiare de calitate, ci și prin asigurarea înțelegerii acestora și controlul aplicării lor. Astfel, 
efectul revelator al preţurilor de pe piaţa de capital joacă un rol primordial în procesul de luare a 
deciziilor de către managementul companiilor.  

Studiul nostru contribuie la literatura de specialitate prin utilizarea unui set de țări dezvoltate care 
au adoptat aceleași reguli și politici de prezentare și dezvăluire a informațiilor financiare și prin 
sublinierea importanței regimului financiar-contabil ce asigură un anumit nivel al calității 
raportării financiare. Totodată, studiul nostru demonstrează legătura clară dintre calitatea 
raportărilor financiare și piața de capital. Astfel, domeniul contabil are valențe importante și în 
ceea ce privește piața de capital. Contabilitatea nu trebuie privită ca un aspect izolat sau doar ca 
un set de documente ce conțin date deja ”expirate”, deoarece implicațiile acesteia sunt majore în 
ceea ce privește eficiența informațională a prețurilor de pe piețele financiare. Datele rezultate din 
situațiile financiare ale companiilor influențează mișcările cursurilor activelor tranzacționate și 
impactează economia reală.  

Totodată, rezultatele obținute de noi sunt asemănătoare celor din lucrările ce stabilesc o legătură 
de sens invers între calitatea informației contabile și sincronismul cursurilor bursiere și leagă 
variația mai mare a informației specifice firmei de o mai bună funcționare a piețelor de capital, 
precum cele elaborate de Morck et al. (2000) și Cheong & Zurbruegg (2016).  

Caracterul de noutate al lucrării este dat de indicatorii utilizați pentru măsurarea calității 
informației contabile. O parte dintre aceștia, protecția investitorilor și puterea standardelor de audit 
și raportare financiară, au mai fost folosiți în relație cu raportarea financiară, însă, din cunoștințele 
noastre, nu au fost utilizați împreună în studii de tip panel în relație cu informativitatea prețurilor 
de pe piața de capital.  

În ceea ce privește limitele cercetării, abordarea noastră este departe de a fi una exhaustivă. Studiile 
din domeniul analizat de noi, aflat la intersecția contabilității cu finanțele empirice, sunt extrem de 
vaste. De aceea, noi am selectat ceea ce am considerat că se apropie cel mai mult de cercetarea 
noastră, însă aprecierile sunt subiective. Materialul vast pe această temă poate oferi noi direcții de 
cercetare ale acestui subiect. Totodată, în studiul empiric am ales să includem doar piețe de capital 
dezvoltate, însă relațiile testate pot fi replicate și în cazul piețelor emergente sau în curs de 
dezvoltare.  
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Analiza noastră mai are o limită, care poate fi soluționată în viitoarele cercetări. Aceasta este dată 
de faptul că cercetarea este realizată la nivel macroeconomic, însă analiza regresională întreprinsă 
poate fi aplicată și la nivel microeconomic, pe titluri individuale. Desigur, măsurarea indicatorilor 
la nivel de firme va fi o reală provocare, atât din cauza disponibilității datelor, cât și a volumului 
considerabil de muncă.  

De asemenea, o altă limită a cercetării rezidă din eșantionul statelor dezvoltate. Acesta poate fi 
extins, incluzând mai multe state dezvoltate, sau un orizont mai mare de timp. Limitele acestea ale 
cercetării noastre se datorează în special greutăților întâmpinate în accesul și obținerea datelor 
necesare analizei, însă lăsăm deschise direcțiile de cercetare pentru a fi abordate în viitorul 
apropiat.  

Încheiem prin a sublinia faptul că analiza impactului calității raportărilor financiare asupra 
eficienței informaționale a pieței de capital oferă indicii utile în special autorităților de 
reglementare din domeniul financiar-contabil, care pot decide adoptarea și menținerea la nivele 
înalte calitative ale standardelor aplicate (IFRS, IAS). Totodată, managementul companiilor și 
investitorii de pe piața de capital pot obține beneficii importante în urma înțelegerii acestei relații 
de cauzalitate și a impactului pe care datele financiare furnizate de către companii îl au asupra 
cursurilor bursiere. Efectele reale ale piețelor financiare determină managementul să acorde o 
atenție deosebită mișcărilor de pe aceste piețe și să învețe din evoluția cursurilor bursiere ale 
activelor tranzacționate ce aparțin companiilor pe care aceștia le conduc. Informația nouă pe care 
managerii o obțin de pe piața de capital poate fi utilizată în procesul decizional și, astfel, are impact 
asupra deciziilor și acțiunilor de afaceri ale acestora.  
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