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Abstract

In conditiile economiei actuale, caracterizaté de intense
schimbadri, atét structurale, cat si dimensionale,
estimarea eficienté a valorii investitiilor contribuie la
evitarea unor posibile derapaje ale pietelor specifice, cu
semnificative implicatii in sfera economico-socialé.
Metodele de evaluare actuale introduc in analizd
preponderent date financiare, de a cdror capacitate
informativa depinde relevanta output-ului informational.
Diversitatea modelelor utilizate si chiar caracterul aleator
al utilizérii lor in procesul de evaluare contribuie la
sporirea incertitudinilor prezente in acest areal. Aceastd
vulnerabilitate deriva atat din volumul informatiilor
prelucrate, cat mai ales din calitatea acestora,
identificandu-se, astfel, necesitatea includerii unor
elemente de atestare a calitatii informatiilor financiare.

Prezenta lucrare isi propune ca, prin raportare la
caracteristicile companiilor cotate pe sectiunea
reglementatd a Bursei de Valori Bucuresti, s& analizeze
impactul calitatii informatiilor financiare raportate asupra
dimensiunii valorice a entitatilor. Utilizand datele
specifice unui esantion format din 62 de companii, pe un
orizont temporal definit de exercitiile financiare 2010-
2014, studiul estimeazd relevanta, reprezentarea exacta
a faptelor si fenomenelor economice i persistenta
informatiilor financiare. De asemenea, este analizaté
influenta acestor caracteristici asupra valorii de piafa,
implicand, totodata, in dezbatere si factori nefinanciari,
precum: reputatia auditorului, natura opiniei de audit sau
specificul normelor contabile aplicate. O serie de modele
econometrice consacrate in literatura de specialitate,
precum Ohlson (1995), Jones (1991) si Dechow et al.
(1995), au permis reprezentarea cantitativa a trasaturilor
informatiilor financiare (value relevance, earnings
management, persistence).

Cuvinte-cheie: calitatea informatiei financiare, IFRS,
Big4, opinie de audit, valoare de piata

Clasificare JEL: G30, L25, M41
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Intr-o societate marcata constant de obsesia dezvoltarii
prin crearea de bogatie, estimarea echivalentului
monetar al diferitelor tipuri de active a constituit un
perpetuu spatiu de dezbatere doctrinara. Utilizata atat ca
reper in perceperea eficientei socio-economice, cat i
drept baza de formare a preturilor de tranzactionare,
valoarea reprezinta un concept complex, caracterizat de
o0 semnificativa volatilitate, a carui reprezentare concreta
este supusa neconditionat schimbarii. Volatilitatea
conceptului poate fi analizata atat din perspectiva
temporala valoarea este valabila practic doar in
momentul evaluarii, cat si din cea spatiala, la acelasi
moment influenta factorilor sociali, politici, de mediu
impregneaza informatiei obtinute caracteristicile proprii.
Daca pretul reprezinta o notiune concretd, generata de
confruntarea cererii cu oferta, valoarea reclama
raportarea la subiectiv, o diversitate de factori endogeni
sau exogeni mediului in care aceasta este estimata
punandu-si amprenta asupra dimensiunii sale.

Efortul de estimare a valorii activelor, fie ele elemente
distincte sau entitati economice in ansamblu, este
subsumat unui demers metodologic menit sa elimine
inconsistenta asociata procesului mentionat. O pleiada
de metode de evaluare incearca sa ofere o informatie
pertinenta privind cuantumul valoric, insa capacitatea
limitata a acestora de a surprinde impactul factorilor de
influenté confera inca valorii caracteristici ce navigheaza
intre certitudine si perceptie.

Aceasta vulnerabilitate a metodelor de evaluare deriva
atét din volumul informatiilor prelucrate, cét si din
calitatea acestora.

Prezenta lucrare analizeaza nivelul calitativ al
informatiilor financiare raportate de companiile
roménesti cotate pe sectiunea principala a Bursei de
Valori Bucuresti (BVB), sub aspectul relevantei,
neutralitatii (nealterarii prin manipulare) si a persistentei,
precum si influenta acestor caracteristici asupra valorii
de piata a entitatilor.

Modelele actuale de estimare a valorii implica in analiza
preponderent informatii financiare, de a caror capacitate
informativa si de asigurare in vederea evitarii
manipularilor depinde relevanta output-ului
informational.
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Diversitatea metodelor de evaluare si chiar caracterul
aleator al includerii lor in procesul de evaluare contribuie
la sporirea incertitudinilor prezente in acest areal,
generand, totodata, dileme in legatura cu relevanta
datelor oferite pietelor activelor evaluate, cu efecte
semnificative asupra preturilor de tranzactionare.

Tn aceste conditii, se identifica necesitatea elaborarii de
noi metode si modele de evaluare, care sa surprinda
eficient conditile mediului economic actual. Astfel, este
necesara includerea elementelor de atestare a calitatii
informatiilor financiare, sub aspectul relevantei si al
reprezentarii exacte a realitatii economice, respectiv a
informatiilor nefinanciare precum: structura
actionariatului, reputatia auditorului, opinia de audit etc.

1.1. Perspective ale calitatii informatiei
financiare in procesul de estimare a
valorii

Complexitatea conceptului de valoare si dificultatea
cuantificarii acesteia, data fiind multitudinea factorilor de
influentd, a reprezentat un camp de dezbatere pentru un
impresionant volum de lucréri stiintifice. Literatura in
domeniu incearca sa identifice si sa analizeze legaturile
existente intre dimensiunea valorica a entitatilor
economice i factorii determinanti ai acesteia, deseori
evidentiind faptul ca metodele actuale de evaluare au o
forta explicativa limitata.

Astfel, Carricano (2014) noteaza ca abordarile
traditionale privind formarea preturilor (valoarea fiind un
element suport) sunt inadecvate intr-un mediu economic
atat de volatil, iar probabilitatea de a adopta corect
decizia este minima.

De asemenea, este remarcata legatura semnificativa
existenta intre contabilitate si metodele de evaluare a
intreprinderii. Dicu (2015) remarca contributia situatiilor
financiare la eficientizarea procesului decizional, specific
utilizatorilor informatiilor raportate, in acest mod
facilitandu-se aprecierea calitatii managementului
entitatilor, respectiv capacitatea acestuia de a gestiona
resursele avute la dispozitie. Penman (2010) afirma ca
metodele de evaluare sunt modele pentru contabilitatea
viitorului si eficienta acestor tehnici deriva din modul in
care sunt implementate principiile contabile. In acest
sens, calitatea informatiilor financiar-contabile, sub
aspectul relevantei, reprezentarii exacte a faptelor gi
fenomenelor economice i a persistentei acestora,
reprezinta o conditie pentru obtinerea unei dimensiuni
valorice reprezentative.
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Relevanta constituie, alaturi de reprezentarea exacta,
caracteristica fundamentala pe care trebuie sa o detina
informatia financiara publicata de entitatile economice,
atét in viziunea normelor internationale (/nternational
Financial Reporting Standards - IFRS), cat si in a celor
nationale, OMFP 1802/2014 pentru aprobarea
Reglementarilor contabile privind situatiile financiare
anuale individuale si situatiile financiare anuale
consolidate. Toma (2012) noteaza cé relevanta se
manifesta prin capacitatea predictiva si cea
confirmatorie pe care trebuie s& le detina informatiile
financiare, impunand, totodata, prezenta capacitatii de a
genera o diferenta in deciziile adoptate de catre
utilizatori.

Prezentate drept deziderate ale informatiilor publicate,
caracteristicile calitative au solicitat o reprezentare
cantitativa, necesara in cuantificarea dimensiunilor
proprii si a influentelor pe care le exercita asupra unei
largi game de fenomene.

Astfel, asociat relevantei, a fost conceptualizat in
literatura de specialitate termenul de capacitate
informativa (value relevance), care, prin raportare la
piata financiara, reflectd, in opinia lui Barth et al. (2001),
abilitatea cifrelor contabile de a colecta informatii care
afecteaza pretul actiunilor, respectiv valoarea entitatii
economice.

Reprezentarea exacta a faptelor si evenimentelor
economice impune, concomitent cu lipsa erorilor i
caracterul complet, neutralitatea actiunilor de aplicare a
tehnicilor contabile si de raportare a informatiilor
financiare. In acest sens, este necesar un proces de
asigurare privind absenta actiunilor de alterare a
informatiei, prin manipularea rezultatelor (earnings
management). In opinia lui Healy si Wahlen (1999),
earnings management reprezinta demersul prin care
managerii utilizeaza, in procesul de raportare financiara
si in cel de organizare a tranzactiilor, rationamente care
conduc la alterarea rezultatelor publicate si care induc in
eroare partile interesate (shareholders) asupra
fundamentelor performantei economice sau care
influenteaza beneficiile contractuale dependente de
datele contabile comunicate.

O alta perspectiva a calitatii informatiei financiare este
reprezentata de persistenta (persistence) rezultatelor
raportate. Volatilitatea redusa a rezultatelor confera
acestora o utilitate sporita in adoptarea deciziilor
investitionale, respectiv in evaluarea entitatilor (Dechow
et al., 2010). Autorii afirma ca un grad ridicat de
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persistenta a rezultatelor genereaza indicatori mai
relevanti (fluxuri de rezultate sau fluxuri de trezorerie),
utilizati in cadrul modelelor de evaluare. Daca piata
financiara identifica si corecteaza asteptarile privind
fluxurile de trezorerie viitoare, atunci pretul actiunilor va
fi decuplat de evolutia indicatorilor care reflecta situatia
economico-financiara a entitatii (Cupertino et al., 2015),
in acest mod manifestandu-se vulnerabilitati ale
modelelor de evaluare care utilizeaza astfel de marimi.

Studiile din acest areal de cercetare sunt focalizate, pe
langa estimarea calitatii rezultatelor publicate, asupra
factorilor care determina variatii ale nivelului acesteia.
Este implicata, astfel, o diversitate de caracteristici
prezente atat in mediul economic (sistem legislativ,
mediul cultural etc.), cat mai ales trasaturi ce reflecta
activitatea entitatilor economice.

1.2. Rolul informatiilor nefinanciare in
obtinerea unei dimensiuni valorice
reprezentative

Informatiile publicate prin intermediul situatiilor financiare
participa intr-o masura limitata la deplina informare a
utilizatorilor, in completarea analizelor efectuate diverse
informatii nefinanciare fiind solicitate a-si aduce
contributia. Astfel, informatii precum: structura
actionarilor, guvernanta corporativa, reputatia
auditorului, opinia de audit, specificul normelor contabile
aplicate s.a. pot reprezinta elemente cu influenta
semnificativa in analiza si explicarea evolutiilor datelor
financiare, cu implicatii asupra deciziilor investitionale.

Tn acest sens, Jouber & Fakhfakh (2012) identifica
prezenta manipularii rezultatelor, in special in companii
in care managerii detin actiuni, iar aplicarea principiilor
guvernantei corporative este considerata de Ahsan si
Istiaq (2008) drept factor de sporire a calitatii
informatiilor financiare. Apostol (2015) in studiul efectuat
asupra companiilor cotate la BVB, noteaza ca
efectuarea auditului financiar in conditiile aplicérii
principiilor guvernantei corporative isi accentueaza rolul
de factor de asigurare a calitatii informatiilor raportate.

Chebaane si Othman (2014) remarca o cregtere a
gradului de relevanta a informatiilor financiare
determinata de utilizarea normelor contabile
internationale (IFRS). De asemenea, capacitatea
informativa (value relevance) este influentata pozitiv in
cazul entitatilor care isi desfagoara activitatea in spatii
reglementate de dreptul cutumiar, in economii cu piete
economice i financiare functionale, in care exista o
puternica protectie a investitorilor.
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Trecerea la IFRS a contribuit, in opinia lui Marra et al.
(2011), la cresterea calitatii informatiilor financiare, prin
diminuarea gradului de manipulare (earnings
management - EM) a rezultatelor, un aport semnificativ
in acest sens fiind oferit si de aplicarea concomitenta a
unor principii de guvernanta corporativa, referitoare la
independenta consiliului director si existenta unui
comitet de audit.

Impactul opiniei de audit asupra deciziilor adoptate de
investitori este analizat de catre lanniello si Galloppo
(2015), in studiul asupra pietei financiare italiene.
Autorii remarca faptul ca orice mentiune asociata
opiniei exprimate (opinie cu rezerve, opinie contrara,
imposibilitatea exprimarii) genereaza un impact
negativ asupra pretului actiunilor, mentionand,
totodata, rolul determinant al rapoartelor de audit la
informarea utilizatorilor informatiei financiare. Grosu et
al. (2015) evidentiaza o asociere semnificativa intre
tipul opiniei de audit formulate, apartenenta la un
anumit auditor si referentialul contabil aplicabil. Lee i
Lee (2013) cerceteaza influenta reputatiei auditorului
asupra calitatii informatiei financiare. In context asiatic,
este identificaté o relevanta superioara a informatiilor
publicate de companiile ale caror rapoarte anuale au
fost analizate de un auditor membru Big4, comparativ
cu situatia in care auditorul este reprezentat de o
entitate non-Big4. De asemenea, Rusmin (2010)
concluzioneaza ca nivelul manipularii rezultatelor
(earnings management) este semnificativ inferior in
cazul companiilor care angajeaza serviciile companiilor
membre Big4, fata de cel inregistrat in cazul firmelor
care apeleaza la alti auditori.

Calitatea informatiilor financiare raportate de
companiile romanesti a fost analizata in numeroase
studii, precum cele realizate de Filip si Raffournier
(2010), Jianu et al. (2014), Nechita (2014), Robu
(2015), identificAndu-se un trend ascendent al
acesteia, concomitent cu influente pozitive generate
de o serie de factori disjunctivi, cum sunt: aplicarea
IFRS, maturitatea pietei bursiere, gradul de
indatorare, dimensiunea sau domeniul de activitate
al entitatii.

Pornind de la elementele identificate in literatura de
specialitate, studiul isi propune testarea urmatoarelor
ipoteze de lucru:
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H1: Nivelul calitatii informatiilor financiare raportate de
companiile romanesti cotate este semnificativ influentat
de specificul normelor contabile, reputatia auditorului $i
natura opiniei de audit.

H2: Persistenta rezultatelor raportate, nivelul
angajamentelor discretionare (ca element de masurare a
manipuldrii rezultatelor) si capacitatea informativa a
datelor financiare exercita o influenta semnificativa
asupra valorii de piaté a entitatilor economice.

Lucrarea analizeaza calitatea informatiei financiare
publicate de companiile romanesti cotate si impactul pe
care aceasta il genereaza asupra valorii de piata a
entitatilor, implicand in dezbatere si factori nefinanciari
precum: reputatia auditorului, natura opiniei de audit sau
specificul normelor contabile aplicate. Studiul are un
caracter empiric si isi propune sa valideze ipotezele de
lucru printr-un un demers deductiv-inductiv, specific
perspectivei pozitiviste privind fenomenele economice.

3.1. Date, populatie si esantion

Populatia analizata este reprezentata de ansamblul
companiilor roméanesti cotate la BVB, eliminandu-se in
scopul asigurarii comparabilitatii datelor, institutiile
financiare. Orizontul temporal asupra caruia se
concentreaza studiul, reprezentat de intervalul 2010-
2014 (5 exercitii financiare), a facilitat efectuarea a 310
observatii, asupra celor 62 companii care constituie
esantionul analizat. Totusi, aplicarea, incepand cu
exercitiul financiar 2011-2012, a Ordinului ministrului
finantelor publice (OMFP) 1286/2012 pentru aprobarea
Reglementarilor contabile conforme cu Standardele
internationale de raportare financiara a determinat
eliminarea datelor specifice anului de tranzitie, din cauza
numeroaselor dificultati intdmpinate in raportarea pentru
prima data conform IFRS. Astfel, au fost retinute in
analiza doar informatiile aferente exercitiilor financiare
2010, 2011, 2013 si 2014, respectiv 248 observatii.
Datele au fost colectate din situatiile financiare gi
rapoartele anuale publicate pe site-ul BVB si site-urile
proprii companiilor selectate.

3.2. Modele utilizate in estimarea calitatii
informatiilor financiare

Reprezentarea cantitativa a caracteristicilor calitative a
constituit preocuparea unui mare numar de cercetatori,
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fiecare incercand sa surprinda factorii care conduc la o
estimare cat mai eficienta a relevantei informatiilor
financiare, reprezentrii exacte a realitatilor economice
si a persistentei rezultatelor raportate. In studiu au fost
utilizate cele mai reprezentative modele econometrice,
ale caror ecuatii si repere explicative sunt prezentate in
cele ce urmeaza.

Modelul Ohlson (1995) reprezintd un instrument de
calcul al capacitétii informative (value relevance) a
datelor financiare, ecuatia modelului fiind prezentata in
relatia nr. 1.

P=ap + it ANCPS# aEPS; + & (1)
in care:
Ps= curs bursier la jumatatea anului t+1;

ANCPS; = activul net contabil pe actiune la sfarsitul
anului t;

EPS:; = rezultatul net pe actiune la sférsitul anului £;
o 0,12 = coeficienti de regresie;
& = variabila aleatoare, eroare;

Relevanta este apreciata prin dimensiunea raportului de
determinatie R?, care aratd masura in care informatiile
financiare (activul net contabil si rezultatul net) contribuie
la explicarea variatiei pretului actiunilor.

Manifestarea procesului de manipulare a rezultatelor
(earnings management) este indicata de dimensiunea
angajamentelor discretionare (AD), componenta a
angajamentelor totale (AT), considerata a fi creata
intentionat de catre management, in scopul alterarii
informatiilor financiare publicate. Angajamentele totale
(AT) sunt constituite de diferentele generate de aplicarea
principiilor contabilitatii de angajamente, comparativ cu
rezultatele obtinute prin utilizarea contabilitatii de casa. AT
pot fi calculate, conform Jones (1991), in absenta celor
doua tipuri de informatii, prin utilizarea datelor din contul
de profit sau pierdere, potrivit relatiei nr 2.

ATF(AAC{ -ADiSpt)-( ADCt-ACtSt)-Chdt (2)
in care:
AT= angajamente totale in anul f;

AAC:= variatia activelor curente in anul t fata de
anul t-1;

ADisp;= variatia disponibilitatilor in anul t fata de
anul +1;

ADC:= variatia datoriilor curente in anul t fata de
anul +-1;
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ACts;= variatia creditelor pe termen scurt in anul ¢
fata de anul t-1;

Chad; = cheltuieli cu deprecierea si amortizarea in
anul t;

Modelul Dechow et al. (1995), prezentat in relatia nr. 3,
identifica masura in care angajamentele non-discre-
tionare (AND), cele recunoscute prin aplicarea conforma
cu reglementarile a tratamentelor contabile, explica
variatia angajamentelor totale, méarimea factorului eroare
din analiza de regresie propusa, reflectand intensitatea
fenomenului de manipulare a rezultatelor.

AT#= Bo+ Bi(ACA-ACH)+ BaCi + & (3)
in care:

ACA; = variatia cifrei de afaceri in anul t fata de
anul t-1;

ACr;= variatia creantelor in anul t fata de anul t-1.
ICt= imobilizarile corporale aferente anului t;
P23 = coeficienti de regresie;

& = variabila aleatoare, eroare (angajamente
discretionare), un nivel redus al acesteia indica un
grad de manipulare a rezultatelor minim.

Indicatorii au fost denominati cu numarul actiunilor
emise de entitatile analizate.

Prin utilizarea modelului econometric obtinut la nivelul
esantionului analizat pot fi estimate AND, iar prin dedu-
cerea acestora din AT pot fi calculate valorile unitare ale
angajamentelor discretionare (AD), conform relatiei nr. 4.

AD=AT - AND 4)
Persistenta face referire la dependentele existente intre

fluxurile anuale de rezultate si poate fi exprimata prin
relatia nr. 5.

EPS= Bo + B1EPS: + & (%)

Persistenta rezultatelor este apreciata prin dimensiunea
coeficientului de regresie S, un nivel ridicat al acestuia
relevand o volatilitate scazuta.

Testarea ipotezei H2 presupune estimarea influentelor
generate de persistenta rezultatelor raportate, nivelul
angajamentelor discretionare $i capacitatea informativa
a datelor financiare asupra valorii de piata a entitatilor
economice, in acest scop propunandu-se modelul
prezentat in relatia nr. 6.

Va= aot a1 EPSt+ oo AD; +0!3(ANCPS- EPS)H' &t (6)

19



Pentru prelucrarea datelor a fost utilizat programul
informatic dedicat SPSS 19.

Utilizarea analizei de regresie multipla, care sta la baza
modelelor econometrice folosite pentru testarea
ipotezelor de lucru, a condus la identificarea intensitatii
legaturilor stabilite intre elementele proprii fenomenelor
studiate. Au fost calculati estimatori specifici fiecarei
relatii, permitdndu-se, astfel, reprezentarea in
perspectiva cantitativa a caracteristicilor calitative ale
informatiilor financiare.

Testarea ipotezei H1 a presupus studiul relatiilor de
dependentd, la nivelul fiecarui sub-obiectiv enuntat
(relevantd, reprezentare exacta, persistenta

rezultatelor), sporirea profunzimii cercetarii solicitand
implicarea, drept variabile de control, a normelor
contabile in functie de care s-a realizat elaborarea
situatiilor financiare, a reputatiei auditorului (companii
Big4 si non-Big4), naturii opiniei de audit.

Tabelul 1 prezinta in sinteza rezultatele privind procesul
de estimare a capacitatii informative (value relevance),
realizata atét la nivelul intregului esantion, cat si
structurat, Tn functie de factorii disjunctivi mentionati.
Modelul pe preturi, Ohlson (1995), a permis identificarea
unei dependente semnificative intre ratele financiare
(ANCPS si EPS) si pretul actiunilor, ca indicator al
performantei bursiere a entitatilor. Dimensiunea
raportului de determinatie (R%otal_esantion = 0,978) reflecta
reactia pietei de capital la informatiile publicate de
companiile romanesti cotate, aratand, astfel, un grad de
relevanta sporit al acestora.

Tabel 1. Estimarea capacitatii informative a datelor financiare raportate de companiile roménesti cotate

Criteriu Esantion Model econometric SIG Model fE Sl aI.
‘enomenului
Modelul Ohlson P= o +a1 ANCPS: + a2EPS: + & R?
Total egantion P= 0,315+ 0,415ANCPS: + 0,623EPS; 0,000 0,978
Norme IFRS P= 0,459 +0,486ANCPS; + 0,626EPS; 0,000 0,924
RAS P= 0,817 + 0,633ANCPS: + 0,335EPS: 0,000 0,674
Auditor BIG4 P= 0,185 + 0,498ANCPS: + 0,6 19EPS; 0,000 0,923
Alte comp. P= 0,901 + 0,603ANCPS: + 0,383EPS; 0,000 0,695
Opinie Cu rezerve P= 0,513+ 0,439 ANCPS: + 0,624EPS; 0,000 0,839
Fara rezerve Pe=-0,067+ 0,972 ANCPS: - 0,043EPS: 0,000 0,936

Sursa: Proiectie proprie

Din analiza secventiala realizata, se remarca faptul ca
aplicarea IFRS, incepénd cu exercitiul financiar 2011-
2012, a determinat o sporire a relevantei informatiilor
raportate de companii (R2rrs = 0,924 > RZ%as = 0,674),
comparativ cu perioada in care elaborarea situatiilor
financiare avea la baza normele contabile roméanesti
(RAS). Activitatea de asigurare a elaborarii situatiilor
financiare in conformitate cu reglementarile este
implicata din perspectiva reputatiei auditorului si a
opiniei de audit. Astfel, investitorii prezenti pe piata
bursiera romaneasca includ in analizele privind
oportunitatea plasarii capitalului disponibil intr-o masura
superioara informatiile provenite din rapoarte auditate de
companii membre Big4, fata de datele auditate de alte
companii (R%igs = 0,923 > R?atte_comp = 0,695). Reputatia
auditorului, determinata de specializarea superioara a
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personalului, puterea de negociere ridicata sau
capacitatea de a anticipa schimbarile legislative,
conferd, astfel, un spor de utilitate informatiilor financiare
raportate. Opinia de audit, exprimata pentru situatiile
financiare anterioare exercitiului financiar analizat,
genereaza niveluri diferite de reprezentare a informatiilor
financiare in procesul decizional. Astfel, unei opinii ,cu
rezerve” Ti este asociat un nivel inferior al relevantei, in
comparatie cu situatia exprimarii unei opinii ,fara
rezerve” (széré_rezerve= 0,936 > R2cu_rezerve = 0,839),
investitorii fiind tentati s& adopte un comportament
prudent in cazul semnalarii de catre auditor a unor
elemente neconforme cu reglementarile contabile.

Reprezentarea exactd, sub aspectul neutralitatii, a
realitatii economice este surprinsa prin rezultatele
referitoare la nivelul contributiei angajamentelor
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discretionare la explicarea variatiei angajamentelor
totale, sintetizate in Tabelul 2. Cuantificat prin dimen-
siunea factorului eroare, care cuprinde partea ramasa
neexplicata din variatia angajamentelor totale, dupa
masurarea influentei angajamentelor non-discretionare
(11=1-R?), procesul de alterare a rezultatelor raportate
inregistreaza, la nivelul intregului esantion, o
dimensiune semnificativa (" otal_egantion=0,882). Din
cauza lipsei de omogenitate a esantionului, din punctul
de vedere al factorilor nefinanciari implicati in studiu,
dezvoltarea cercetarii pe subgrupuri de unitati statistice
a reprezentat o stringentd necesitate. Astfel, prin
raportare la specificul normelor contabile, se identifica
un grad de manipulare a rezultatelor superior, in cazul
cluster-ului format din observatiile care au drept
caracteristica aplicarea IFRS, fata de grupul caracterizat
de utilizarea RAS ([Tirrs = 0,899 > [Tras = 0,516).
Relatia poate fi explicata prin dificultatile inerente
implementarii unor noi reglementari, dimensiunea
semnificativd a angajamentelor discretionare puténd fi
pusa atat pe seama unor interpretari eronate ale
normelor, cat si pe

specularea, de catre manageri, a unor perioade propice
pentru cosmetizarea situatiilor financiare. Implicarea
serviciilor de asigurare a conformitatii cu regula, in ceea
ce priveste rapoartele anuale ale companiilor, releva o
discrepantd mai semnificativa, la nivelul actiunilor de
manipulare a rezultatelor. in acest sens, auditarea
situatiilor financiare de catre o companie membra Big4
determina o reducere masiva a manipularii rezultatelor
(Cgiga = 0,137), comparativ cu prezenta unui grad de
alterare semnificativ atunci cand auditorul nu este
membru Big4 ([ ate_comp = 0,873). Acest fapt s-ar putea
datora exigentelor procedurale specifice marilor cabinete
de audit. Opinia de audit, ca variabila de control, vine sa
confirme rolul decisiv al auditului in cresterea calitatii
informatiilor financiare, natura opiniei exprimate
asociindu-se cu nivelul actiunilor de manipulare a
rezultatelor. O opinie ,cu rezerve” exprimata in exercitiul
anterior determina o reducere a EM, comparativ cu
situatia exprimarii unei opinii ,fara rezerve” ([ cu_rezerve =
0,672 < Ultsra_rezerve = 0,827), reliefandu-se, astfel, rolul
coercitiv al auditului.

Tabel 2. Analiza gradului de manipulare a rezultatelor, in contextul pietei financiare romanesti

Criteriu Esantion Model econometric SIG Model fE Sl aI_
‘enomenului
Modelul Dechow AT o+ B1(ACA+ACr)+ B2ICt + &t O
Total esantion ATi= -0,140+0,093 (ACA: — ACr) - 0,311IC; 0,000 0,882
Norme IFRS ATi=-0,220-0,178 (ACA: —ACr) - 0,186IC: 0,005 0,899
RAS ATi= -0,047+0,520 (ACAt — ACn) - 0,506ICt 0,000 0,516
Auditor BIG4 AT= 0,021-0,834 (ACA: — ACri) - 0,431IC 0,000 0,137
Alte comp. ATi= -0,158+0,114 (ACA: — ACn) - 0,307ICt 0,000 0,873
Opinie Cu rezerve AT= 0,004+0,597 (ACAt — ACr) - 0,0144IC; 0,000 0,672
Férd rezerve | AT=-0,184- 0,086 (ACA: — ACr) - 377IC 0,000 0,827

Sursa: Proiectie proprie

Analiza persistentei rezultatelor raportate,
sistematizata in cadrul Tabelului 3, releva o
volatilitate redusa a informatiilor financiare publicate
de companiile roméanesti cotate, cu efecte pozitive
asupra indicatorilor utilizati in cadrul modelelor de
evaluare a entitatilor. Estimata prin intermediul
coeficientului de regresie B, persistenta rezultatelor,
analizata la nivelul intregului esantion, araté o
capacitate predictiva sporitda a EPS
(Brotal_esantion=0,954). Totusi, analiza secventiala
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realizata identifica variatii ale nivelului de volatilitate
a rezultatelor, in special in cazul testarii modelului pe
cluster-ele formate in functie de reputatia auditorului
(Beiga=0,969 > Bate_comp=0,570) si de natura opiniei de
audit (Brra_rezene=0,959 > Bey rezene=0,764). Normele
contabile care au stat la baza elaborarii situatiilor
financiare nu genereaza un impact semnificativ
asupra persistentei rezultatelor raportate
(BIFRS=0,958; BRA3=0,952).
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Tabel 3. Analiza persistentei rezultatelor raportate

Criteriu Esantion Model econometric R? SIG Model fE LU aI_
‘enomenului
Model : EPS:= fo+ P1EPSt1 + &t B4
Total esantion EPS:=0,086+ 0,954EPS:-1 0,910 0,000 0,954
Norme IFRS EPS:=0,196+ 0,958EPSt1 0,918 0,000 0,958
RAS EPSt=-0,034+ 0,952EPS¢.1 0,905 0,000 0,952
Auditor BIG4 EPS:=0,005 + 0,969EPSt1 0,940 0,000 0,969
Alte comp. EPS:=0,095+ 0,570EPS:.1 0,325 0,000 0,570
Opinie Cu rezerve EPS: =-0,044+ 0,764EPSt41 0,583 0,000 0,764
Fara rezerve EPS:=0,075 + 0,959EPSt1 0,919 0,000 0,959

Sursa: Proiectie proprie

Implicatiile generate de calitatea informatiilor financiare
asupra procesului de estimare a valorii entitatilor si a
pertinentei output-ului obtinut au fost analizate prin
testarea ipotezei H2. In acest sens, modelul
econometric propus estimeaza influenta persistentei
rezultatelor, manipularii acestora si capacitatea

informativa a datelor financiare (value relevance)
asupra valorii de piata a entitatilor. Acest demers este
realizat in scopul aprecierii necesitatii includerii in
cadrul modelelor de evaluare a reperelor informative
generate de factori nefinanciari, in special caracteristici
calitative ale informatiilor financiare.

Tabel 4. Influenta calitatii informatiilor financiare asupra valorii de piata a companiilor

Criteriu Esantion Model econometric SIG Model :Estlmator aI_
‘enomenului
Va= ao + o1 EPSt + 0 AD: + a3 (ANCPS- EPS)et & R?
Total egantion Var= -0,947 + 0,549 EPSt + 0,251AD: - 0,087 (ANCPS- EPS): | 0,000 0,398
Norme IFRS Var= 0,256+ 0,784EPS: + 0,125AD: +0,425(ANCPS- EPS)t 0,000 0,958
RAS Var= -0,140+ 0,523EPS: + 0,097AD: +0,138 (ANCPS- EPS); 0,000 0,524
Auditor BIG4 Var= -18,432-1,858 EPSt + 1,120AD: +1,517 (ANCPS- EPS)t 0,000 0,719
Alte comp. Var= 1,729+ 0,546 EPS; -0,038AD: +0,065 (ANCPS- EPS); 0,000 0,319
Opinie Cu rezerve Var= 0,204+ 0,276EPS: + 0,036AD: +0,499 (ANCPS- EPS); 0,000 0,349
Fara rezerve | Va=-1,573 + 0,572 EPSt + 0,280AD: -0,137 (ANCPS- EPS): 0,000 0,404

Sursa: Proiectie proprie

Pentru aceasta, variabilelor independente le-au fost
aduse corectii in functie de rezultatele privind calitatea
informatiilor financiare, obtinute in urma testarii ipotezei
H1. Astfel, rezultatul net pe actiune (EPS) a fost corectat
cu gradul de persistenta a rezultatelor, reflectat de
dimensiunea coeficientului de regresie {3, nivelul
manipularii rezultatelor a fost constituit de volumul
angajamentelor discretionare, a caror valoare unitara a
fost obtinuta prin scaderea din angajamentele totale a
angajamentelor non-directionare unitare. Activul net
contabil a fost redimensionat in functie de gradul de
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relevanta a informatiilor financiare obtinut in urma
aplicarii modelului pe preturi.

Cu un nivel maxim al semnificatiei modelelor
(S1G=0,000) relatiile, prezentate in Tabelul nr. 4,
confirméa influenta caracteristicilor calitative asupra
valorii de piata pe actiune. Datorita valorilor
semnificative ale raportului de determinatie [R? [
(0,319; 958)], indicatorii asociati perspectivelor calitative
ale informatiilor financiare contribuie la explicarea
variatiei valorii de piata a entitatilor cu proportii cuprinse
intre 31,9% si 95,8%. Analiza structurala a legaturii
releva intensitati diferite ale acesteia, corespondente cu
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Rras = 0,524), prezenta unui auditor membru Big4
(R%igs = 0,719 > R2%ate_comp = 0,319) si exprimarea unei
opinii ,fara rezerve” (R%ars_rezerve= 0,404 > RZy rezerve =
0,349).

Intensitatea acestor relatii deterministe indica
oportunitatea si chiar necesitatea includerii in modelele
de evaluare a datelor privind calitatea informatiilor
financiare raportate.

Calitatea informatiilor financiare publicate de entitatile
economice conditioneaza eficienta deciziilor investitorilor,
cu efecte semnificative asupra echilibrului pietelor de
capital. Pentru o completa informare, utilizatorii datelor
prezentate in situatiile financiare includ in analizele proprii
si informatii nefinanciare, care pot conduce la sporirea
gradului de certitudine Tn adoptarea deciziilor.

Prezenta lucrare identific nivelul calitativ al informatiilor
financiare raportate de companiile romanesti cotate pe
sectiunea reglementata a Bursei de Valori Bucuresti,
estiménd, totodata, si influenta pe care aceasta o
exercita asupra valorii de piata a entitatii. Au fost
introduse in studiu variabile de control, care au contribuit
la aprofundarea analizelor efectuate, remarcandu-se,
astfel, contributia normelor contabile, a reputatiei
auditorilor si a opiniei de audit la cresterea calitatii
informatiilor financiare.

Prin validarea ipotezei H1 au fost evidentiate niveluri
sporite ale calitatii informatiilor financiare, sub aspectul
relevantei, reprezentarii exacte si a persistentei
rezultatelor raportate, in special in cazul aplicarii
normelor contabile internationale (IFRS), a auditarii
situatiilor financiare de catre o companie membra a

Big4, respectiv atunci cand, pentru exercitiul financiar
anterior, a fost exprimata o opinie ,fara rezerve”.
Exceptia este constituita de inregistrarea unui nivel
sporit de manipulare a rezultatelor, in cazul aplicarii
IFRS, situatie explicata prin dificultatile inerente
existente in cazul implementarii unor noi reglementari
contabile, legate atat de posibile interpretari eronate ale
normelor, cét si de specularea, de catre manageri, a
unor perioade propice pentru cosmetizarea situatiilor
financiare.

Testarea ipotezei H2 a permis identificarea unui impact
semnificativ al calitétii informatiilor financiare asupra
valorii de piata a companiilor. Intensitatea relatiilor
deterministe a indicat, astfel, necesitatea includerii in
modelele de evaluare utilizate a datelor privind calitatea
informatiilor financiare raportate

Limitele cercetarii sunt reprezentate de dimensiunea
redusa a esantionului utilizat, de culegerea manuala a
datelor prelucrate si de includerea in analiza doar a trei
factori de control (normele contabile, reputatia
auditorului si opinia de audit).

Directiile viitoare de cercetare vizeaza eliminarea
acestor limite, precum si completarea arealului studiat
cu noi perspective ale calitatii informatiilor financiare
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