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Rezumat 
Lucrarea analizează calitatea informaţiei contabile prin 
prisma a două din dimensiunile sale: managementul 
rezultatelor şi relevanţa valorică a informaţiilor contabile, 
pentru un număr de 556 de observaţii provenind de la un 
eşantion de 65 de companii listate la Bursa de Valori 
Bucureşti, publicate în perioada 2006-2015. Entităţile 
incluse în eşantion sunt clasificate în funcţie de metoda 
pe care o utilizează pentru raportarea fluxurilor de 
numerar din exploatare. Rezultatele relevă că entităţile 
care utilizează metoda indirectă prezintă un nivel mai 
ridicat de angajamente discreţionare şi sunt mai tentate 
să-şi mărească profiturile în mod oportunist. În ceea ce 
priveşte relevanţa valorică, rezultatele cercetării arată că 
investitorii de pe piaţa de capital din România consideră 
că informaţiile raportate de entităţile care înregistrează 
niveluri ridicate de angajamente discreţionare au o 
capacitate informativă mai bună. 
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Introducere 
Expresia consacrată „informaţia este putere” este mai 
potrivită decât oricând în mediul economic actual. 
Situaţiile financiare anuale reprezintă o sursă relevantă 
de informaţii cantitative cuprinzătoare care joacă un rol 
important în procesul de luare a deciziilor. Calitatea 
informaţiilor conţinute în aceste rapoarte financiare 
influenţează calitatea deciziilor curente, perspectiva 
luării deciziilor şi, implicit, rezultatele obţinute după 
adoptarea deciziilor. 

Un subiect central al cercetării economice care se ocupă 
de calitatea informaţiei contabile este măsura în care 
managerii modifică profiturile companiilor în beneficiul 
lor (Beneish, 2001). Dacă managerii sunt remuneraţi pe 
baza rezultatelor raportate, aceştia vor fi tentaţi să aplice 
tehnici care să le permită să-şi mărească beneficiile 
personale. În plus, deoarece regulile contabile permit 
alternative, estimări şi judecăţi, managerii au un anumit 
grad de flexibilitate în alegerea soluţiei de raportare care 
se potriveşte cel mai bine entităţii sau intereselor lor, fără a 
încălca reglementările legale. Această tehnică, numită 
managementul rezultatelor (MR), a fost un subiect 
dezbătut intens în literatura de specialitate. Hunton, Libby 
şi Mazza (2006) arată că raportarea financiară mai 
transparentă reduce probabilitatea ca managerii să se 
angajeze în strategii de MR. Situaţiile financiare sunt 
considerate transparente numai atunci când părţile 
interesate au acces la toate informaţiile relevante [...] în 
timp util (Vladu, Amat şi Cuzdriorean, 2014). 

Un alt subiect important investigat în literatura care 
abordează calitatea informaţiei contabile este legat de 
utilitatea acestor informaţii pentru investitori. Această 
dimensiune este cunoscută drept relevanţă valorică. Din 
perspectiva investitorilor, informaţiile contabile sunt 
considerate relevante atunci când ajută la evaluarea 
preţurilor acţiunilor sau a randamentelor acestora. Un 
număr semnificativ de studii încearcă să răspundă la 
această întrebare: sunt informaţiile contabile relevante 
pentru investitorii care vizează estimarea valorii 
companiei? 

Lucrarea noastră combină cele două dimensiuni ale 
calităţii informaţiei contabile: MR şi relevanţa valorii. În 
primul rând, investighează dacă societăţile care 
utilizează metoda indirectă de calcul a fluxurilor de 
numerar din exploatare (FNE) sunt mai predispuse să 
utilizeze practici de MR decât cele care aplică metoda 
directă. Pentru a realiza acest lucru, firmele eşantionate 

sunt separate în două grupuri, pe baza metodelor de 
raportare a FNE. Deoarece FNE sunt mai obiective şi 
mai greu de manipulat dacă sunt determinate prin 
metoda directă (Mironiuc, 2006), aşteptăm mai puţine 
practici de MR la companiile care o aplică. Rezultatele 
confirmă faptul că entităţile care utilizează metoda 
indirectă sunt mai tentate să-şi mărească rezultatele în 
mod oportunist. 

A doua parte a studiului încearcă să identifice asocierea 
dintre MR şi relevanţa valorică a cifrelor contabile prin 
utilizarea modelului de preţ. Studiile anterioare au arătat 
că un comportament oportunist al managementului 
alterează valoarea de raportare a informaţiilor contabile 
(Callao, Cimini şi Jarne, 2016). Rezultatele noastre 
contrazic această concluzie, deoarece investitorii de pe 
piaţa românească găsesc informaţiile raportate de 
entităţile care înregistrează un nivel ridicat de 
angajamente discreţionare a fi mai informative. 

Lucrarea noastră diferă de celelalte existente printr-o 
serie de caracteristici: i) abordează problema MR prin 
intermediul metodelor de raportare a FNE. Prin urmare, 
studiul identifică un context diferit în care poate să apară 
MR; ii) extinde literatura despre ţările emergente, 
studiind cazul României, analizând nu numai existenţa 
strategiilor de MR, ci şi impactul acestora asupra utilităţii 
şi informativităţii cifrelor contabile; iii) nu utilizează 
estimarea unui an individual pentru modelul de MR 
selectat, deoarece se bazează pe un număr mic de 
observaţii furnizate de piaţa românească care ar putea 
genera rezultate contradictorii. Pentru a evita acest 
lucru, se estimează modelul empiric prin punerea în 
comun a observaţiilor în toţi cei 10 ani de studiu. 

Restul lucrării este organizat după cum urmează: 
Secţiunea 1 se referă la revizuirea literaturii şi la 
dezvoltarea ipotezelor de cercetare, în secţiunea 2 este 
prezentată metodologia cercetării, în secţiunea 3 sunt 
descrise datele utilizate şi statisticile corespunzătoare, în 
timp ce în secţiunea 4 sunt discutate rezultatele. 
Concluziile lucrării sunt rezumate în secţiunea 5.  

1. Revizuirea literaturii şi 
dezvoltarea ipotezelor de 
cercetare 

Revizuirea literaturii arată că există multe definiţii ale 
managementului rezultatelor (MR). Healy şi Wahlen 
(1999) afirmă că MR apare atunci când managerii îşi 
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folosesc raţionamentul profesional în raportarea 
financiară şi structurarea tranzacţiilor pentru a modifica 
situaţiile financiare, fie pentru a induce în eroare 
investitorii cu privire la performanţa economică a 
companiei, fie pentru a influenţa rezultatele contractuale 
care sunt condiţionate de realizarea unui anumit nivel al 
cifrelor contabile. Roychowdhury (2006) afirmă că MR 
reprezintă abaterea de la practicile contabile obişnuite 
generată de motivaţia managerilor de a convinge 
investitorii că obiectivele financiare au fost îndeplinite în 
cursul normal al activităţii. 

Toate definiţiile evidenţiază schimbarea deliberată a 
performanţei companiei pentru a atinge ţinte de profit 
predefinite. În general, MR are o conotaţie negativă 
deoarece numai anumiţi utilizatori de informaţii contabile 
beneficiază de pe urma acestor practici. Mai mult, 
managerii influenţează raportarea financiară în moduri 
care le permit să ascundă performanţa reală a 
companiei prin crearea de înregistrări artificiale sau prin 
utilizarea unor estimări excesive. Practicile de MR sunt 
considerate pozitive dacă şi numai dacă sunt utilizate de 
către manageri pentru a creşte bunăstarea tuturor 
părţilor interesate, a spori încrederea investitorilor şi a 
permite obţinerea unor cifre financiare fiabile, fără a 
încălca cerinţele legale. 

Potrivit lui Gunny (2010), MR poate fi clasificat în două 
categorii: gestionarea angajamentelor şi manipularea 
activităţilor reale. Prima categorie implică selectarea 
anumitor metode contabile atunci când se prezintă 
informaţii despre angajamente în situaţiile financiare, 
într-o încercare deliberată de a atinge nivelul dorit al 
rezultatelor, în timp ce manipularea activităţilor reale 
înseamnă modificarea calendarului şi structurarea 
activităţilor normale ale companiei în efortul de a realiza 
anumite obiective. 

Există două tipuri de MR bazat pe angajamente: 
oportunist şi informativ (Obigbemi ş.a., 2016). MR de tip 
oportunist este determinat de compensaţiile primite de 
manageri (de exemplu, creşterea stimulentelor, cum ar fi 
bonusuri şi comisioane), prin urmare este folosit de către 
manageri pentru a-şi atinge obiectivele personale, mai 
degrabă decât pe cele organizaţionale. Cel de-al doilea 
tip, informativ, considerat a aduce câştiguri acţionarilor, 
are drept scop creşterea valorii companiei prin 
dezvăluirea către investitori a aşteptărilor managerilor cu 
privire la fluxurile de numerar viitoare ale firmei. Într-un 
studiu realizat de Libby şi Seybert (2009), s-a 
concluzionat că preţul acţiunilor şi preocupările legate de 

reputaţia generală sunt factorii principali ai încercărilor 
conducerii de a manipula profiturile. Autorii au mai 
afirmat că alte motive, cum ar fi condiţiile îndatorării, 
bonusurile şi taxele, joacă roluri secundare în practicile 
de MR. 

Rolul central al angajamentelor contabile este de a 
atenua fluctuaţiile fluxurilor de numerar, astfel încât 
profitul net să reflecte cât mai fidel poziţia financiară a 
companiei la sfârşitul anului (Dechow, 1994). 
Roychowdhury (2006) afirmă că gestionarea 
angajamentelor este o formă convenabilă de MR 
deoarece nu implică fluxuri de numerar. În acest sens, 
Ronen şi Yaari (2008) definesc angajamentele ca fiind 
elementele nemonetare care pot fi manipulate de 
conducere, cum ar fi amortizarea, stocurile, creanţele şi 
datoriile curente. 

Literatura referitoare la MR consideră că angajamentele 
totale includ angajamentele normale (nediscreţionare) şi 
angajamentele generate de practicile de MR 
(angajamente discreţionare). Angajamentele 
nediscreţionare sunt cele aşteptate în funcţie de 
condiţiile firmei, în timp ce angajamentele discreţionare 
includ distorsiuni induse de aplicarea regulilor contabile 
sau de MR (Dechow, Meyers şi Shakespeare, 2010). 
Kothari, Leone şi Wasley (2005) afirmă că 
angajamentele discreţionare sunt sinonime cu MR. 

Pentru determinarea angajamentelor totale (TA), 
literatura menţionează două abordări: metoda fluxului de 
numerar (în cazul în care TA reprezintă diferenţa dintre 
fluxul de numerar de exploatare (FNE) şi rezultatul din 
exploatare după impozitare) şi metoda bilanţieră (TA 
rezultă din variaţii ale unor structuri de bilanţ). Metoda 
fluxului de numerar a devenit mai cunoscută, deoarece 
s-a demonstrat că cealaltă poate conduce la erori de 
măsurare (Hribar şi Collins, 2002). Astfel, cercetătorii pot 
concluziona în mod eronat că MR există în cazul 
entităţilor afectate de fuziuni, achiziţii sau întreruperi de 
activităţi, care au un impact asupra activelor şi datoriilor 
curente, dar nu asupra profiturilor. 

În timp ce angajamentele totale sunt calculate pe baza 
informaţiilor din situaţiile financiare, angajamentele 
discreţionare şi nediscreţionare nu sunt direct 
observabile. Yoon şi Miller (2002, p. 399) afirmă că este 
necesar un model pentru a separa componenta 
discreţionară de angajamentele totale. Există mai multe 
modele dezvoltate, modelul Jones şi versiunile sale 
modificate fiind piatra de hotar în abordarea 
angajamentelor. 
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Literatura analizează MR în contextul anumitor 
evenimente sau stimulente specifice, cum ar fi  
(Mostafa, 2017): maximizarea compensaţiilor  
acordate managerilor, evitarea încălcărilor legilor 
antitrust sau a condiţiilor de îndatorare etc.  
În România, literatura MR este destul de limitată. Matiş 
ş.a. (2010) susţin că modelul Jones este cel mai 
semnificativ model de MR pentru mediul economic 
românesc din punct de vedere al aplicabilităţii.  
Brad ş.a. (2014) raportează o scădere a strategiilor de 
MR în anul adoptării IFRS de către societăţile 
comerciale listate. Nechita (2015) nu găseşte suficiente 
dovezi pentru a contesta MR prin intermediul strategiilor 
de netezire a veniturilor. Cu toate acestea, puternica 
legătură negativă dintre fluxurile de trezorerie şi 
elementele care nu influenţează numerarul, atunci când 
se aplică IFRS, ar putea fi o dovadă a MR, deoarece 
aceste elemente tind să diminueze volatilitatea 
veniturilor. 

Datorită lipsei de informaţii cu privire la evenimentele şi 
stimulentele specificate mai sus pentru piaţa 
românească, lucrarea analizează nivelul şi impactul MR 
în contextul celor două metode de raportare utilizate 
pentru fluxurile de numerar de exploatare. Metoda 
directă lucrează cu informaţii despre încasările şi plăţile 
în numerar corespunzătoare tranzacţiilor efectuate în 
cadrul firmei pe parcursul unui exerciţiu financiar. 
Metoda indirectă reconciliază rezultatul net cu numerarul 
net furnizat de activităţile de exploatare. Aceasta implică 
unele ajustări aduse rezultatului net obţinut din 
contabilitatea de angajamente, referindu-se la: 
elementele incluse în rezultatul net care nu au afectat 
numerarul în cursul perioadei curente şi elementele 
excluse din rezultatul net preluat după contul de 
rezultate dar care au afectat fluxurile de numerar din 
exploatare în perioada curentă (Revsine, Collins şi 
Johson, 2008, p. 957). 

Există o puternică dezbatere despre care metodă de 
raportare a FNE furnizează informaţii mai utile. Pe de o 
parte, formatul direct de raportare a fluxurilor de 
numerar conduce la o mai bună estimare a performanţei 
viitoare a firmelor şi are o asociere mai puternică cu 
preţurile acţiunilor (Bradbury, 2011). De asemenea, 
reduce asimetria informaţiei şi duce la o creştere a 
calităţii raportărilor financiare. Harrison şi Horngren 
(2008, p. 280) consideră că metoda directă oferă 
informaţii mai clare despre sursele de provenienţă şi 
utilizările numerarului. Potrivit lui Mironiuc (2006), 

metoda directă este preferată de investitori deoarece: 
este punctul de plecare în estimarea viitoarelor fluxuri de 
numerar utilizate pentru a determina valoarea firmei; 
furnizează informaţii inteligibile şi obiective, prezentând 
faptele fără a lăsa loc pentru interpretări subiective; 
elimină efectul utilizării diferitelor tratamente contabile 
pentru aceleaşi tranzacţii şi evenimente. 

Pe de altă parte, se susţine că scopul situaţiei fluxurilor 
de trezorerie este de a explica diferenţa dintre profituri şi 
fluxurile de numerar de exploatare, care justifică 
utilizarea abordării indirecte (Bond, Bugeja şi 
Czernkowski, 2012). Mai mult, firmele pot prefera 
metoda indirectă dacă utilizarea celei directe dezvăluie 
informaţii sensibile din punct de vedere comercial. 
Potrivit lui Mironiuc (2006), această metodă este mai 
uşor de aplicat şi preferată de către managerii care nu 
doresc să prezinte utilizatorilor externi imaginea reală a 
afacerii lor în ceea ce priveşte lichiditatea şi 
solvabilitatea. 

Cercetătorii au arătat că atunci când întreprinderilor li se 
oferă posibilitatea de a alege între formatele de 
raportare pentru FNE, marea majoritate a acestora 
utilizează în mod obişnuit metoda indirectă (Clinch, 
Sidhu şi Sin, 2002). Companiile româneşti nu fac 
excepţie, dar numărul celor care utilizează metoda 
directă este mult mai mare decât în alte ţări. 

În contextul acestor două metode de raportare, lucrarea 
îşi propune să testeze următoarea ipoteză de cercetare: 

H1: Există practici de MR în cadrul companiilor care îşi 
determină performanţa de exploatare prin utilizarea 
metodei indirecte de raportare a FNE. 

Cercetătorii care evaluează relevanţa valorică consideră 
că informaţiile contabile joacă un rol cheie în reflectarea 
rezultatelor sau a valorii economice. Prin urmare, există 
două modele majore: modelul de preţ şi modelul de 
randament (Barth, Beaver şi Landsman, 2001). Conform 
motivaţiei economice a cercetării, aceste studii 
analizează: i) dacă o anumită informaţie contabilă este 
semnificativ legată de valoarea acţiunilor pe piaţa de 
capital - adică modelul de preţ sau ii) cât de mult din 
modificarea preţului acţiunilor la bursă se explică prin 
informaţii contabile - adică modelul randamentului. 

În ceea ce priveşte impactul MR asupra relevanţei 
valorice a informaţiei contabile, în literatură există două 
tipuri de opinii (Jiraporn ş.a., 2008). Una declară 
reducerea calităţii rezultatelor raportate în prezenţa 
manipulării oportuniste a profiturilor (Lev, 1989). 
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Cealaltă argumentează pentru efectul opus, dacă 
managerii utilizează strategii de manipulare a 
rezultatelor pentru a reflecta mai exact performanţa 
companiei. 

Callao, Cimini şi Jarne (2016) raportează o relevanţă 
valorică scăzută a rezultatelor entităţilor implicate în 
strategii de MR. Cu toate acestea, studiul arată o 
creştere a utilităţii valorii contabile pe ac iune la 
entită ile care utilizează MR. Mostafa (2017) consideră 
că profiturile firmelor implicate în tehnici oportuniste de 
MR sunt mai puţin relevante pentru investitorii ce le 
consideră mai puţin informative decât rezultatele 
nemanipulate. În România, Filip şi Raffournier (2010) 
evidenţiază o calitate scăzută a rezultatelor raportate 
de societăţile cotate la bursă, în timp ce Mironiuc şi 
Huian (2016) arată că alte elemente de rezultat global 
sunt valoric relevante pentru investitori. 

În acest context, luând în considerare angajamentele 
discreţionare ca pe un proxy care surprinde existenţa 
strategiilor de MR şi a preţului de piaţă al acţiunilor ca 
o funcţie de rezultate şi valoarea contabilă, dezvoltăm 
următoarea ipoteză: 

H2: Relevanţa valorică a informaţiilor contabile este 
redusă în prezenţa tehnicilor de MR la entităţile care 
utilizează metoda de raportare indirectă a FNE. 

2. Metodologia cercetării 

2.1. Operaţionalizarea angajamentelor 
discreţionare 

Pentru a evalua MR, există mai multe modele de 
determinare a angajamentelor discreţionare. Folosind 
modelul Jones (1991), Kothari, Leone şi Wasley (2005) 
introduc o variabilă suplimentară de control care se 
referă la efectul performanţei asupra angajamentelor 
discreţionare: rata de rentabilitate a activelor (ROA) din 
perioada anterioară (a se vedea ecuaţia 1). 

TAt/At-1 = α0 + α1 (1/At-1) + α2 (ΔVEN/At-1) + α3

(ICt/At-1) + α4 ROAt-1 + ε              (1) 

unde, TAt – angajamente totale în anul t; At-1 – total 
active din perioada anterioară; ΔVEN – modificarea 
veniturilor; ICt- imobilizări corporale; ROAt-1 – rata de 

rentabilitate a activelor din perioada anterioară, α0- 
constanta, α1, α2, α3 – coeficienţii de regresie; ε- eroarea. 

Acest model se bazează pe înţelegerea faptului că 
angajamentele fondului de rulment sunt legate de 
modificările veniturilor, iar amortizarea este legată de 
active. Coeficientul de la IC este aşteptat să fie negativ 
deoarece aceste active generează cheltuieli cu 
amortizarea. Coeficientul variaţiei veniturilor trebuie să 
fie pozitiv (Ronen şi Yaari, 2008). Rentabilitatea 
activelor (ROA) este unul dintre principalii indicatori ai 
rentabilităţii companiei, care măsoară eficienţa utilizării 
activelor. Termenul eroare (ε) reprezintă 
angajamentele discreţionare (DA). Cu cât este mai 
mare DA, cu atât există mai multe dovezi ale MR. 

2.2. Relevanţa valorică a rezultatelor  
şi valoarea contabilă 

Modelul utilizat pentru a testa relevanţa valorică a 
informaţiilor contabile în prezenţa strategiilor de MR 
este cel aplicat de Callao, Cimini şi Jarne (2016). Se 
bazează pe modelul de preţ Ohlson din 1995 care 
este modificat prin adăugarea la variabilele iniţiale a 
unui proxy pentru MR, DA, care arată nivelul 
angajamentelor discreţionare. În plus, rezultatul net 
şi valoarea contabilă sunt interacţionate cu o 
variabilă dummy pentru utilizarea MR (a se vedea 
ecuaţia 2). 

Pit = α0 + α1EPSit + α2dDAit x EPSit + α3BVit +

α4dDA x BVit + a5DAit +εit        (2) 

unde, Pit - preţul acţiunilor firmei i, la 3 luni după ce 
situaţiile financiare anuale sunt publicate pentru anul t; 
EPS - rezultatul pe acţiune; dDA - o variabilă dummy 
care ia valoarea 1 în cazul în care compania are 
niveluri ridicate de angajamente discreţionare, adică 
foloseşte metoda indirectă pentru FNE; BV - valoarea 
contabilă pe acţiune; DA - angajamente discreţionare 
(eroarea din modelul Kothari, Leone şi Wasley, 2005). 

Ipoteza H2 este validată dacă suma coeficienţilor de 
regresie (α1 + α2) este mai mică şi statistic diferită de 
coeficientul de regresie pentru rezultatele (α1) 
raportate de societăţile care utilizează metoda 
directă pentru FNE. Potrivit lui Callao Cimini şi Jarne 
(2016), dacă relevanţa valorică a profiturilor scade, 
investitorii dau mai multă importanţă valorii contabile, 
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datorită faptului că valoarea de piaţă a acţiunilor este 
o funcţie convexă de rezultate şi valoarea contabilă. 
Astfel, H2 este complet validată dacă suma 
coeficienţilor de regresie (α3 + α4) este mai mare 
decât coeficientul de regresie pentru valoarea 
contabilă (α3) raportată de societăţile care utilizează 
metoda directă pentru FNE. 

3. Date, eşantion şi statistici 
descriptive 

Eşantionul cuprinde toate companiile nefinanciare 
listate la Bursa de Valori Bucureşti pentru o perioadă 
de 10 ani: 2006-2015. Entităţile financiare sunt excluse 
din cauza operaţiunilor şi reglementărilor diferite. 
Datele contabile utilizate pentru a calcula toate 
variabilele de studiu sunt extrase din situaţiile 
financiare anuale preluate din baza de date Thomson 
Reuters Eikon. Eşantionul iniţial a inclus 980 de 
observaţii provenind de la 67 de companii. După 
eliminarea observaţiilor cu date incomplete, au rămas 
556 de observaţii anuale (de la 65 de companii). 

Pe baza situaţiei fluxurilor de trezorerie, se identifică 
metoda de raportare utilizată pentru FNE, rezultând un 
număr de 255 de observaţii pentru care se foloseşte 

metoda directă (46% din toate observaţiile), în timp ce 
pentru 301 observaţii este aplicată metoda indirectă 
(54%). Acest lucru confirmă concluziile lui Istrate 
(2015) că firmele româneşti folosesc metoda directă 
mult mai mult decât entităţile din alte ţări europene, 
unde proporţia utilizării metodei indirecte ajunge şi la 
80-90% (Kvaal şi Nobes, 2010). Prin urmare, 
eşantionul este împărţit în două subeşantioane, unul 
denumit DIR pentru observaţiile raportate conform 
metodei directe, celălalt numit INDIR.  

Pentru a analiza cele două subeşantioane în termeni 
de performanţă, se calculează trei indicatori importanţi. 
Ca măsură a performanţei de exploatare (Yoon şi 
Miller, 2002), se utilizează fluxurile de trezorerie din 
operaţiuni de exploatare raportate la activele totale din 
perioada anterioară. Rezultatul pe acţiune (EPS) şi 
rentabilitatea activelor (ROA) ca indicatori ai 
performanţei pieţei bursiere şi a rentabilităţii sunt 
utilizaţi pentru a arăta performanţa bazată pe 
rezultatele determinate conform contabilităţii de 
angajamente. Tabelul nr. 1 furnizează statisticile 
descriptive. Se observă că, în cazul eşantionului 
INDIR, atât performanţa pe bază de numerar, cât şi 
cea bazată pe angajamente sunt, în medie, mai 
ridicate decât cele pentru eşantionului DIR. 

 

Tabelul nr. 1. Statistici descriptive 

Variabile Media Mediana Deviaţia Std. Minim Maxim 

Metoda directă FNE                      N=255 
, 0,0320 0,0349 0,1399 -1,102 0,8268 

EPS 0,1158 0,0142 2,6392 -13,5204 31,7545 
FNE -0,0235 0,0006 0,0709 -0,3791 0,0399 

                                     Metoda indirectă FNE                    N=301 
ROA 0,0793 0,0678 0,0903 -0,6468 0,538 
EPS 1,4691 0,0479 5,5357 -10,5065 42,6807 
FNE 0,1228 0,0982 0,0960 0,0400 0,9304 

                                         Întreg eşantionul                          N=556 
ROA 0,0576 0,0550 0,1180 -1,1020 0,8268 
EPS 0,8484 0,0297 4,4953 -13,5204 42,6807 
FNE 0,0557 0,0451 0,1123 -0,3791 0,9304 

ROA reprezintă randamentul activelor; EPS este rezultatul pe acţiune; FNE- fluxul de numerar din exploatare deflatat cu totalul 
activelor; N este numărul de observaţii anuale pentru cele două subeşantioane şi pentru întregul eşantion. 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2017 

 
Acest lucru ne determină să încercăm să stabilim dacă 
tehnicile de MR ar putea fi unul dintre factorii care 

explică nivelul superior de performanţă al companiilor 
care utilizează metoda indirectă. Cu alte cuvinte, se 
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testează dacă firmele din eşantionul INDIR sunt mai 
implicate în procedurile de MR, prin utilizarea opţiunilor 
contabile care le măresc profiturile, decât cele din 
eşantionul DIR. 

4. Rezultate empirice 

4.1. Managementul rezultatelor (MR) 

Tabelul nr. 2 prezintă angajamentele totale şi 
angajamentele discreţionare pentru ambele 
subeşantioane şi pentru întregul eşantion. 
Angajamentele discreţionare sunt reziduurile rezultate 
din modelul descris în ecuaţia (1). 

Observaţiile care folosesc metoda directă au 
angajamente medii pozitive de 0,0432, iar cele care 
utilizează metoda indirectă au un nivel mediu al 
angajamentelor totale negativ. Dar variabila care arată 
nivelul MR este reprezentată de angajamentele 
discreţionare (DA). Valorile medii ale DA urmează un 
model diferit faţă de totalul angajamentelor. Tabelul  
nr. 2 arată că observaţiile din eşantionul INDIR produc 
cel mai înalt nivel de angajamente discreţionare. 
Aceasta înseamnă că valoarea medie pozitivă a DA 
reprezintă dovada încercărilor oportuniste de a mări 
profiturile. Situaţia opusă este vizibilă în cazul 
companiilor care utilizează metoda directă, care au o 
valoare medie negativă pentru DA. 

Tabelul nr. 2. Rezultatele testării MR 

Variabile Media Mediana Deviaţia Std. Minim Maxim

Metoda directă FNE                         N=255 
Angajamente totale (TA) 0,0432 0,0400 0,1379 -0,7704 0,4785 

Angajamente discreţionare 
(DA) -0,00002 -0,00075 0,12602 -0,74009 0,44598 

Metoda indirectă FNE                     N=301 
Angajamente totale (TA) -0,0405 -0,0276 0,1159 -0,8751 0,7499 

Angajamente discreţionare 
(DA) 0,00015 0,01427 0,10961 -0,62335 0,8618 

Întreg eşantionul                          N=556 
Angajamente totale (TA) -0,0021 -0,0045 0,1331 -0,8751 0,7499 

Angajamente discreţionare 
(DA) 0,00007 0,0101 0,1173 -0,7400 0,8618 

Angajamentele totale scalate cu activele totale din perioada anterioară sunt calculate ca rezultate din exploatare minus FNE; 
angajamentele discreţionare scalate cu activele totale din perioada anterioară sunt reziduurile modelului Kothari, Leone şi Wasley 
(2005); N este numărul de observaţii anuale pentru cele două subeşantioane şi pentru întregul eşantion. 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2017 

Ipoteza H1 este validată. Rezultatele confirmă faptul că 
entităţile care aplică metoda de raportare indirectă a 
FNE sunt mai tentate să folosească tehnici de creştere a 
rezulatelor, care ar putea explica performanţele lor 
globale mai bune în ceea ce priveşte fluxurile de 
numerar şi profiturile din contabilitatea de angajamente. 

4.2. Testarea relevanţei valorice 

Tabelul nr. 3 prezintă câteva rezultate surprinzătoare. 
Relevanţa valorică a rezultatelor raportate de societăţile 
din eşantionul DIR este mai mică (α1 = 2,062) decât cea 
a companiilor care utilizează metoda indirectă (suma α1 

+ α2 = 3,305). Aceasta înseamnă, potrivit modelului de 
preţ, că investitorii găsesc rezultatele entităţilor care le 
manipulează mai utile pentru luarea deciziilor. Aceasta 
contrazice concluziile lui Mostafa (2017) şi a lui Callao, 
Cimini şi Jarne (2016). Cu toate acestea, se confirmă 
rezultatele lui Hunton, Libby şi Mazza (2006) care susţin 
că, în condiţii mai puţin transparente (cum este cazul 
metodei indirecte a FNE) strategiile de MR nu sunt 
evidente pentru investitori. În plus, aceste strategii 
îmbunătăţesc preţurile de pe bursă şi nu modifică 
reputaţia conducerii în ceea ce priveşte raportarea 
financiară. 
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Tabelul nr. 3. Rezultatele testării relevanţei valorice 

Variabile Coeficienţi Statistica-T P-value 

Constant 1,235, 1,741 0,082 
EPSit 2,062 5,068 0,000 

dDAitxEPSit 1,243 2,136 0,033 
CVit 0,425 6,554 0,000 

dDAitxBVit -0,107 -1,355 0,176 
DAit -9,999 -1,688 0,092 

          R2 = 0,727             F-statistic = 292,405 (p-value 0,000) 
Pit este preţul de piaţă al acţiunilor firmei i, măsurat la 3 luni de la publicarea situaţiilor financiare anuale pentru anul t; EPS este 
rezultatul pe acţiune; dDA este o variabilă dummy care controlează nivelul de angajamente discreţionare; BV este valoarea 
contabilă pe acţiune; DA reprezintă angajamentele discreţionare calculate cu ajutorul modelului Kothari, Leone şi Wasley (2005). 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2017 
 

Datorită convexităţii funcţiei care descrie relaţia dintre 
preţul pieţei, profit şi valoarea contabilă (Callao, Cimini şi 
Jarne 2016), rezultatele modelului arată un transfer al 
puterii explicative de la valoarea contabilă la profituri. 
Adică, atunci când rezultatele au o relevanţă valorică 
mai mare, investitorii tind să atribuie o utilitate mai mică 
valorii contabile. Acest lucru este demonstrat de faptul 
că, pentru eşantionul INDIR, suma α3 + α4 = 0,318 este 
mai mică decât coeficientul obţinut pentru eşantionul 
DIR (α3 = 0,425). Aceasta înseamnă că practicile de MR 
sunt asociate cu informaţii mai puţin utile cu privire la 
valoarea contabilă. Este demn de menţionat faptul că 
DA este semnificativ din punct de vedere statistic doar 
pentru un procent de 10%, ceea ce arată că, în general, 
investitorii ignoră încercările de MR. 

Întrucât utilitatea generală a informaţiilor contabile în 
determinarea preţurilor acţiunilor creşte în prezenţa 
strategiilor de MR, ipoteza H2 nu este validată. 

Concluzii 
Această lucrare analizează asocierea dintre MR şi 
relevanţa valorică a informaţiilor contabile pentru un 
eşantion de 556 de observaţii provenind de la 65 de 
companii listate la Bursa de Valori Bucureşti în perioada 
2006-2015. În primul rând, autorii testează dacă firmele 
care utilizează metoda indirectă pentru determinarea 
fluxurilor de numerar din exploatare (care, de 
asemenea, raportează performanţe mai ridicate) sunt 
mai predispuse la strategiile de creştere oportunistă a 
rezultatelor decât companiile care utilizează metoda 
directă (care au performanţe mai scăzute). După ce 
rezultatele au confirmat că societăţile care aplică 

metoda indirectă sunt tentate să adopte strategii de MR 
(care generează performanţe mai ridicate), autorii 
evaluează dacă asocierea dintre preţurile pieţei bursiere 
şi cifrele contabile este modificată de comportamentul 
oportunist al acestor firme. 

Rezultatele arată că angajamentele discreţionare sunt 
pozitive şi semnificativ mai mari pentru firmele care 
utilizează metoda indirectă decât pentru firmele care 
aplică metoda directă. Aceste rezultate indică faptul că 
firmele cu performanţe de exploatare ridicate generate 
de metoda indirectă utilizează mai multe practici de 
MR pentru a-şi accelera profiturile şi a influenţa 
deciziile investitorilor. Cu toate acestea, rezultatele 
arată coeficienţi de regresie mai mari pentru 
rezultatele entităţilor care utilizează metoda de 
raportare indirectă a FNE. Acest lucru sugerează că, 
din cauza unei transparenţe mai scăzute a informaţiilor 
furnizate prin metoda indirectă, investitorii nu observă 
practicile manipulative şi nu penalizează managerii 
care manifestă un comportament oportunist de 
creştere a profiturilor. Cu alte cuvinte, rezultatele 
companiilor care au atins performanţele operaţionale şi 
de piaţă sau profitabilitate ridicată, din cauza 
strategiilor de MR oportuniste în care sunt implicate, 
au o relevanţă valorică mai mare decât firmele care 
furnizează informaţii financiare mai transparente 
(utilizând metoda directă). Managerii acestor companii 
scapă cu reputaţia nepătată în ceea ce priveşte 
integritatea rapoartelor financiare. În plus, informaţiile 
privind angajamentele discreţionare care capturează 
nivelul MR nu sunt, conform rezultatelor, un predictor 
pe care investitorii îl iau în considerare la evaluarea 
valorii societăţilor cotate la bursă. 
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 Aceste constatări sunt relevante pentru investitorii 
care ar trebui să acorde atenţie metodei de 
raportare a FNE ce ar putea explica într-o anumită 
măsură nivelul de performanţă raportat. Aceştia ar 
trebui să penalizeze managerii şi firmele care 
utilizează metoda indirectă ca tehnică de MR. 

Limitele studiului se referă la numărul mic de observaţii 
utilizate, fapt care este o problemă comună printre studiile 
ce investighează economiile emergente precum România, 
şi neanalizarea unor stimulente sau evenimente specifice 
care ar putea arunca o lumină mai bună asupra motivelor 
care stau la baza comportamentului de MR oportunist. 
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