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Obiectivul acestui articol este de a analiza legatura
dintre protectia actionarilor minoritari $i adoptarea
Standardelor Internationale de Raportare Financiarég
(IFRS). In acest sens, a fost estimat statutul adoptarii
IFRS pentru 109 tari si s-a luat in calcul clasamentul
privind Protectia Investitorilor Minoritari (oferit de Banca
Mondial&, ca o componenté a Indexului privind usurinta
de a face afaceri— Ease of Doing Business Index).
Pentru a aborda problemele de cauzalitate inversa a fost
adoptat un cadru metodologic MMG. Rezultatele releva
faptul ca impactul adoptarii IFRS asupra rangului unei
fari (in ceea ce priveste statutul protectiei investitorilor
minoritari) descrie o traiectorie in forma de U intors si
este statistic semnificativ. Aceste rezultate sunt robuste
chiar daca sunt luate in considerare diferite variabile de
control (caracteristicile sistemului juridic, conditiile
pietelor de creditare si procedurile de solutionare a
insolventei) si metodologii de estimare. In plus, au fost
comparate térile OECD cu cele non-OECD, constatand
cd impactul cel mai puternic al adoptdrii IFRS se
inregistreaza in cazul celui de-al doilea grup.
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in ultimele decenii, pe mésura ce pietele financiare s-au
dezvoltat intr-un ritm mai rapid, au aparut noi institutii
care sa asigure stabilitatea pietei si sa permita
investitorilor sa se increada in aplicarea de standarde de
raportare financiara comparabile la nivel global. Ca un
grup cheie de utilizatori ai informatiei financiare,
investitorii prefera sa investeasca atunci cand mediul
juridic le garanteaza o protectie suficienta (Leuz i altii,
2009). Mai mult, dupa cum remarca Bishara (2011),
existenta coruptiei, lipsa protectiei investitorilor gi a
drepturilor actionarilor minoritari pot descuraja investitorii
potentiali in a-si asuma riscul de a investi in companii
care opereaza pe 0 anumita piata. Pagano (1993) arata
ca protectia slaba a investitorilor descurajeaza
dezvoltarea pietelor financiare gi, astfel, pentru a evita
reducerea fluxurilor financiare, pietele trebuie sa asigure
o astfel de protectie. Unii autori considera ca nivelul de
dezvoltare al pietelor financiare este adesea dat de
nivelul protectiei investitorilor iar criza financiara a fost
doar o dovada a "incapacitatii de adaptare la realitatile
pietei si de a asigura un nivel adecvat de protectie
investitorilor” din partea celor care reglementeaza si
supravegheaza piata (Barna si Nachescu, 2014).

Cu toate acestea, indiferent de modul in care autoritatile
de reglementare incearca sa asigure aceleasi conditii
tuturor participantilor la piata, protectia investitorilor
minoritari este una dintre problemele majore, percepute
atét la nivel gnoseologic, cat si empiric. Pietele
financiare in care drepturile investitorilor minoritari sunt
protejate in mod corespunzator sunt mai putin sensibile
la constréngeri de ordin financiar, permitand o crestere a
performantei investitiilor. Stultz (2005: 26) sustine ca
,atunci cand problema de agentie (conflictul de interese)
la nivelul autoritatilor de reglementare centrale este
semnificativa, aceasta poate fi exploatata de catre
actionarii majoritari in avantajul lor. De exemplu, prin
mituirea autoritatilor, acestia pot expropria actionarii
minoritari fara consecinte, ceea ce nu ar fi posibil daca
statul ar respecta cu strictete legile si reglementarile
sale. Mai mult, actori interni din corporatii (corporate
insiders), care obtin venituri prin controlul corporatiilor,
nu sunt interesati in a lua masuri care sa reduca puterea
discretionara a autoritatilor de stat atunci cand aceasta i
ajuta sa Tsi protejeze beneficiile”.

Pe de alta parte, nivelul investitiilor in guvernanta interna
este asociat cu protectia investitorilor la nivel de tara. La
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Porta si altii (1997, 1998, 2000) arata ca o puternica
protectie a investitorilor este cel mai important factor
asociat promovarii bunei guvernante corporative.
Protejarea semnificativa a investitorilor creeaza un
mediu care descurajeaza comportamentul oportunist al
managerilor, reduce riscul de gestionare defectuoasa si
creste increderea actionarilor si dorinta lor de a participa
pe pietele financiare (DeFond si Hung, 2004).

Houge si altii (2012) utilizeaza in analiza lor sase
indicatori pentru masurarea protectiei investitorilor la
nivel de tara: independenta consiliului, aplicarea legilor
privind valorile mobiliare, protectia drepturilor actionarilor
minoritari, aplicarea standardelor contabile si de audit,
independenta justitiei si libertatea presei.

Ei concluzioneaza ca adoptarea Standardelor
Internationale de Raportare Financiara (IFRS) nu
conduce la o calitate superioara a informatiilor privind
profiturile raportate de companii, cu exceptia cazului in
care cadrul de protectie a investitorilor este bine stabilit.
Aceste rezultate sunt in concordanta cu concluziile lui
Leuz si altii (2003), La Porta si altii (1998, 2000, 2002) si
Ball si altii (2003), care sustin c& adoptarea unor
standarde de nalta calitate reprezinta o conditie
necesard, dar nu si suficientd, pentru obtinerea unor
informatii de inalta calitate si ca o puternica protectie a
investitorilor este o necesitate pentru cresterea calitatii
informatiilor privind profiturile, chiar in contextul aplicarii
unor standarde de raportare de inalta calitate.

La Porta si altii (1998) sustin ca protectia puternica a
investitorilor la nivel de tara imbunatateste drepturile
investitorilor externi (minoritari) si reduce conflictele intre
actionarii care detin controlul/interni si actionarii
minoritari/externi.

Mai multi autori (La Porta si altii, 1997, 1998, 2000;
Djankov si altii, 2003; Beck si altii, 2003a, 2003b;
Claessens si Laeven, 2003) arata ca fluxurile de
investitii si capacitatea companiilor de a gasi finantare
cresc atunci cand actionarii si creditorii sunt mai bine
protejati prin lege.

Modigliani si altii (2000) ofera dovezi empirice pentru
relatia dintre protectia investitorilor i dezvoltarea
pietelor financiare, prin utilizarea unor indicatori de
masurare a protectiei investitorilor i a coruptiei, precum
si a unuia dedicat masurarii pretului (prima pentru
actiunile cu drept de vot). Atunci cand drepturile
minoritarilor nu sunt bine protejate, capacitatea
companiilor de a atrage capital propriu este afectata,
ceea ce conduce la posibilitati limitate de a atrage
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resurse de finantare pentru proiecte noi riscante.
Consecintele pot include scaderea capitalizarii i
cresterea preferintei pentru utilizarea capitalului propriu
generat intern si a imprumuturilor bancare in detrimentul
titlurilor tranzactionabile. Un element cheie care
influenteaza disponibilitatea creditelor, in special pentru
firmele mici, este severitatea cu care legislatia
falimentului trateaza debitorii. O legislatie clementa in
acest domeniu ofera antreprenorilor o asigurare partiala
impotriva consecintelor esecului in afaceri (Jackson,
1985; Lee si altii, 2007).

Chiar daca literatura de specialitate a studiat in mod
extensiv legaturile dintre protectia drepturilor actionarilor
si dezvoltarea pietelor financiare, ea documenteaza, de
asemenea, si impactul protejarii drepturilor creditorilor
pe pietele financiare (Bae si Goyal, 2003; Demirguc-
Kunt si Maksimovic, 1998). Cu toate acestea, dovezile
empirice bazate pe esantioane multi-statale sunt limitate
la utilizarea unui indice general egal cu numarul de
drepturi acordate creditorilor. Un astfel de indice a fost
dezvoltat de La Porta gi altii (1998) si utilizeaza patru
variabile fictive (dummy): reorganizare restrictiva,
schimbarea obligatorie a echipei manageriale in timpul
procedurilor de reorganizare sau faliment, lipsa unei
prevederi care interzice automat, desi temporar,
creditorilor de a pretinde sumele datorate de companiile
aflate in reorganizare sau faliment, prioritate garantata a
creditorilor. Prin utilizarea acestui indice general,
dovezile empirice sugereaza ca puterea agregata a
drepturilor creditorilor are efecte limitate asupra
dezvoltarii financiare (probabil din cauza aspectelor
foarte diferite luate in considerare).

In plus, sistemul juridic adoptat are un impact
semnificativ asupra diferitelor aspecte ale principiilor de
guvernanta corporativa utilizate. Exista numeroase studii
care analizeaza relatia dintre sistemul de drept si cel
financiar. Majoritatea studiilor incearca sa determine
nivelul de protectie oferit de lege investitorilor,
diferentele dintre sistemele juridice adoptate de diferite
tari sau sa stabileasca impactul politicilor de guvernanta
corporativa adoptate de companii asupra performantelor
lor. Sistemul juridic al unei tari este semnificativ legat de
calitatea informatiilor contabile (La Porta si altii, 1998,
Ball si altii, 2000, Hung 2000, Burgstahler si altii, 2007).
La Porta si altii (1997, 1998) arata ca sistemele de drept
cutumiar/comun (cum ar fi sistemele din Regatul Unit
sau din Statele Unite ale Americii) promoveaza o
protectie puternica a investitorilor minoritari, in contrast
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cu protectia slaba sau aproape inexistenta regasita in
sistemele de drept civil/latin. Protectia juridica slaba
pentru actionarii minoritari creeaza oportunitati pentru
manifestarea abuzurilor manageriale $i, prin urmare,
nivelul de protectie oferit de lege investitorilor (prin statul
de drept) devine un factor determinant pentru modul in
care guvernanta corporativa evolueaza in tara
respectiva.

Cu toate acestea, existenta reglementarilor legale nu
este suficientd, daca acestea nu sunt respectate de
catre participantii pe piata (Berkowitz si altii, 2003).
Caracteristicile institutionale, cum ar fi statul de drept si
eficienta sistemului judiciar al unei tari, afecteaza
calitatea informatiilor contabile si functionarea pietelor
financiare in general (Leuz si altii, 2003, Morck si altii,
2000).

Bhattacharya si Daouk (2002) arata ca preturile
actiunilor nu reactioneaza la momentul adoptérii unor noi
masuri de protectie, dar variaza semnificativ atunci cand
se sanctioneaza prima incalcare a acestor regulamente.
Ben Naceur si altii (2007) demonstreaza c o legislatie
care asigura o mai buna protectie a drepturilor
actionarilor reduce costurile de agentie i permite o mai
buna supraveghere a managerilor.

Atunci cand se discuta factorii determinanti ai
diferentelor dintre tari in dezvoltarea economica, unul
dintre factorii luati in considerare este mediul juridic
(Beck si altii, 2000). Studiul arata ca un nivel scazut al
protectiei investitorilor, masurat prin prevederile legale si
nivelul la care acestea sunt impuse, este reflectat de
dimensiunea redusa a pietelor financiare.

Nivelul de protectie a investitorilor, prin intermediul
reglementarilor legale existente, difera in functie de
originea sistemului juridic si, prin urmare, modelele de
crestere economica difera de la o tara la alta (La Porta si
altii, 2000). Baza de date realizata de catre La Porta i
altii (1997, 1998), atunci cand au avut in vedere
protectia investitorilor, a fost contestata de diferiti autori
(Djankov si altii, 2008; Spamann, 2010), care si-au
exprimat circumspectia cu privire la construirea indicelui
clasic al masurilor de protectie a investitorilor, The
Antidirector Right Index (ADRI), dezvoltat de La Porta si
altii (1998). Indexul variaza de la zero la sase si
masoara usurinta cu care actionarii igi exercita drepturile
de vot i alte drepturi legale — cum ar fi actionarea in
justitie a directorilor i convocarea unor adunari speciale
ale actionarilor. Spamann (2010) a aratat ca exista
diferente semnificative intre térile de drept cutumiar i
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cele cu sisteme de drept civil in ceea ce priveste acest
indice. Pe de alta parte, Djankov si altii (2008) au elaborat
un index anti-conflict-de-interese (anti-self-dealing
index), care masoara protectia actionarilor minoritari
impotriva exproprierii de catre actionarii care detin
controlul, prin intermediul tranzactiilor abuzive in interes
personal. Acest indice este 0 masura mai buna pentru
protectia actionarilor minoritari, in cazul tarilor in care
proprietatea este foarte concentrata, deoarece include
masuri de aprobare, de informare si de expunere publica
a tranzactiilor afectate de un conflict de interese.

O problema majora cu care se confrunta investitorii i
care afecteaza capacitatea acestora de a lua decizii
adecvate este calitatea informatiilor financiare
disponibile pe piatd. Penman (2002) considera ca
discutia legata de calitatea informatiilor financiare
trebuie sa aiba in vedere utilitatea informatiilor furnizate
pentru interesul actionarilor, dar trebuie s& tind seama i
de interesul public.

Tn acest context, IFRS-urile au devenit, in ultimele dou&
decenii, principalul cadru global de raportare financiara,
fiind acceptate pentru admiterea emitentilor de valori
mobiliare pe principalele piete de capital din lume
(Mueller si altii, 1997). Adoptarea IFRS de catre mai
multe jurisdictii poate fi vazuta ca un eveniment cheie in
istoria raportarii financiare, precum si in cadrul
convergentei sistemelor nationale de contabilitate
(Larson and Street, 2004; Whittington, 2005), care duce
la cresterea inteligibilitatii si a relevantei informatiilor
financiare pentru utilizatori.

Barth si altii (2008) si Bartov si altii (2004) arata ca, prin
adoptarea standardelor emise de IASB (influentate in
mod clar de tarile de drept cutumiar, precum Statele
Unite ale Americii si Regatul Unit), calitatea raportarii
financiare s-a imbunatatit. Barth i altii (2008) considera
faptul ca, dupa adoptarea IAS, firmele se caracterizeaza
prin angajarea intr-o masura mai mica ntr-un
management sistematic al profiturilor (earnings
management), o recunoastere mai rapida a pierderilor i
o mai mare relevanta a informatiilor contabile comparativ
cu firmele care nu adopta aceste standarde. Aharony si
altii (2010) investigheaza impactul national al adoptérii
IFRS, comparand modele bazate pe relevanta valorilor
preturilor $i randamentelor, pentru a evalua modul in
care renuntarea la standardele locale de contabilitate
afecteaza continutul informativ al cifrelor contabile
destinate investitorilor.
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Cu toate acestea, adoptarea unui astfel de cadru global
de raportare financiara exercita 0 mai mare presiune
asupra managerilor si auditorilor, permitand exercitarea
propriilor optiuni si reducerea activitatilor de
management al rezultatelor (Sunder, 1997; Ewert i
Wagenhofer, 2005).

Legile privind protectia investitorilor incurajeaza o
raportare financiara mai precisa (Leuz si altii, 2003) si
mai mult arbitraj, ambele fiind prezumate sa conduca la
0 mai buna reflectare a valorilor fundamentale in
preturile actiunilor.

Bushman si Smith (2001) considera ca o protectie
puternica a drepturilor investitorilor, la nivel de tara,
stimuleaza companiile s& ofere informatii contabile de
calitate superioara, creand, astfel, premisele pentru o
crestere economica mai rapida. Au existat si alti autori
(Bhattacharya si altii, 2003; Bushman si altii, 2004) care
considera ca unul dintre factorii care influenteaza
transparenta financiara este si nivelul de protectie
asigurat de o tara investitorilor sai. Asadar, mai multi
autori (Ball si altii, 2000; Daske si altii, 2008; Hung 2000;
La Porta si altii, 1998, 2000, 2002) sustin ca adoptarea
unor standarde de raportare financiara de calitate
superioara devine o conditie necesara pentru obtinerea
unor informatii financiare de inalta calitate. Totusi, acesti
autori nu considera ca o astfel de masura este suficienta
pentru 0 mai buna protectie a investitorilor la nivel
national. Francis si altii (2001) observa c3, in térile cu
legi bine stabilite pentru protectia investitorilor,
standardele contabile devin mai transparente.

Leuz si altii (2003) arata ca, deoarece o protectie
puternica a actionarilor limiteaza capacitatea actorilor
interni de a masca performanta companiei, pe masura
ce creste protectia investitorilor creste si calitatea
informatiilor financiare raportate.

in plus, Ding si altii (2007) investigheaza modul in care
sistemul juridic al unei tari, dezvoltarea economica,
pietele financiare si concentrarea proprietatii
influenteaza standardele contabile si, in consecinta,
calitatea raportarii financiare.

Deoarece multe tari au prevederi legale care permit
firmelor fie s& renunte la anumite prevederi din legile de
protectie a investitorilor, fie s& aleagéd adoptarea unor
masuri suplimentare (Black si Gilson, 1998, Easterbrook
si Fischel, 1991; Klapper si Love, 2004), politicile de
guvernanta corporativa aplicate de catre firmele din
aceeasi tara pot diferi semnificativ de la o companie la
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alta. Astfel de prevederi legale permit managerilor care
actioneaza in medii caracterizate printr-o guvernanta
corporativa slaba s& compenseze perceptia negativa a
investitorilor fata de acest mediu, prin incorporarea unor
masuri mai puternice de protectie a investitorilor $i prin
prezentarea lor catre proprietarii de capital. in acest
context, Klapper si Love (2004) remarca faptul ca, desi
eforturile la nivel de firma nu substituie in totalitate
absenta unei infrastructuri legale de calitate, acestea
pot, intr-o anumitd masura, sa imbunatateasca
independent protectia investitorilor si drepturile
actionarilor minoritari, contrazicand teoria lui Shleifer i
Wolfenzon (2002), care considera ca absenta unui
sistem juridic eficient la nivel de tara face ca firmele sa
nu poata asigura o perceptie pozitiva a mediului in ochii
investitorilor. Chiar daca astfel de studii (Klapper si
Love, 2004; Shleifer si Wolfenzon, 2002) au pus in
evidenta relatia dintre guvernanta corporativa i
performanta, acestea se referé doar la piata americana,
fara a clarifica aceasta legatura pentru tarile in curs de
dezvoltare.

Faccio si Lang (2002) constata diferente privind
structura de proprietate, aratand c4, in tarile de drept
cutumiar (cu reglementari puternice), companiile tind sa
aiba un actionariat mai dispersat, in timp ce in tarile cu
sisteme de drept civil (cu reglementari mai slabe),
firmele sunt, de obicei, controlate de familii. De
asemenea, participarea statului la capital este mai
importanta in tarile de drept latin. Autorii subliniaza
faptul ca, in cazul unei structuri foarte dispersate a
actionariatului, interesele managerilor i actionarilor pot
diferi in mod semnificativ, ridicandu-se problema
asimetriei informationale. Aceasta genereaza
necesitatea unei raportari financiare de inalta calitate si
a altor forme de publicare in timp util a informatiilor.

Wenijie si Wayne (2014) investigheaza impactul
standardelor contabile si al mediilor juridice asupra
continutului informational al preturilor actiunilor. Ei
considera ca exista o corelatie negativa intre adoptarea
IFRS-urilor sau a standardelor americane de
contabilitate (denumite generic US GAAP) si
sincronicitatea pretului actiunilor, intr-un cadru univariat,
corelatie care dispare in cadrul unei analize multivariate,
atunci cand sunt luate in calcul variabile care masoara
mediile juridice, cum ar fi nivelul de protectie a
actionarilor sau originea legala. Aceste rezultate arata
ca simpla adoptare a unui set de standarde contabile nu
este suficientd pentru cresterea eficientei pietei
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financiare. Autorii demonstreaza ca relatia dintre
sincronicitatea pretului actiunilor si standardele contabile
este semnificativ negativa numai in tarile de drept
cutumiar, cu o protectie mai buna a actionarilor $i un
sistem mai adecvat de impunere a cadrului legal, in
general. Concluziile acestora sunt in concordanta cu
cele ale altor cercetatori (Burgstahler si altii, 2007,
Daske si altii, 2008, Doidge si altii, 2007 si Leuz si altii,
2009), care subscriu ideii potrivit careia standardele
contabile de inalta calitate amelioreaza continutul
informational al preturilor numai in tarile cu medii juridice
puternice.

Astfel, in urma analizei literaturii, am constatat ca, pana
in prezent, implicatiile adoptarii IFRS asupra protectiei
investitorilor minoritari nu au suport empiric si teoretic.
Studiul nostru intentioneaza sa acopere acest gol in
literatura, abordand si posibilitatea existentei unei
conexiuni inverse.

Tn consecints, pe baza argumentelor prezentate anterior,
adoptam urmatoarele ipoteze de cercetare:

H1: Adoptarea IFRS-urilor contribuie la protectia
investitorilor minoritari.

H2: Cele mai bune rezultate sunt obtinute in cazul
adoptarii integrale a IFRS-urilor, in timp ce
combinarea acestora cu sisteme contabile
nationale duce la un efect mai putin clar.

H3: Un sistem juridic bazat pe drept cutumiar nu
garanteazd in mod automat cea mai bung protectie
a investitorilor minoritari, iar o combinatie de
sisteme juridice (cutumiar / civil / musulman) are
rezultate mai bune in ceea ce privegste protectia
drepturilor minoritarilor.

Lucrarea este structuratd dupa cum urmeaza: in
urmatoarea sectiune prezentam metodologia de
cercetare, precum si datele utilizate; sectiunea 3
raporteaza rezultatele si analiza de robustete. Sunt
formulate mai multe concluzii, iar in sectiunea 4 sunt
sugerate o serie de implicatii care pot fi avute in vedere
pentru stabilirea unor politici in domeniu.

Site-ul web al Fundatiei IFRS si al Consiliului pentru
Standarde Internationale de Contabilitate (IASB)
prezinta rapoarte (profiluri de tara) cu privire la
utilizarea IFRS-urilor de catre diferite jurisdictii.
Aceste rapoarte au fost elaborate pe baza unor
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surse foarte diferite, cea mai importanta fiind setul de

raspunsuri oferite de catre organismele de

normalizare contabila si de catre alte organisme
relevante in cadrul unui sondaj realizat de Fundatia

IFRS. Rapoartele au fost revizuite de catre

autoritatile de reglementare, firmele internationale de
audit si de cétre participantii la sondaj, iar

comentariile acestora sunt reflectate in materialele
difuzate.

Am decis sa folosim 109 astfel de profiluri de
tara, aga cum le-a prezentat Fundatia IFRS la
adresa http://www.ifrs.org/Use-around-the-
world/Pages/Jurisdiction-profiles.aspx, la 16
noiembrie 2014 (Tabelul nr. 1).

Tabelul nr. 1. Tarile utilizate in esantion, stadiul adoptarii IFRS si protectia investitorilor minoritari

Adoptare . Protgct_i.a Adoptare . Prot.ecgi.a Adoptarea | . Protfacti.a
Tara investitorilor Tara investitorilor Tara investitorilor
b alFRS L z alFRS L z IFRS N
minoritari minoritari minoritari
Singapore 2 3 | lIsrael 2 11 | Filipine 1 154
Noua Zeelanda 2 1 | Chile 2 56 | Ucraina 2 109
Hong Kong SAR,
China 2 2 | Belgia 2 40 | Bahamas 2 141
Danemarca 2 17 | Africa de Sud 1 17 | Dominica 2 87
Coreea, Rep. 2 21 | Republica Ceha 2 83 | SriLanka 2 51
Norvegia 2 12 | Armenia 2 49 | St. Lucia 2 141
Brunei
Statele Unite 1 25 | Rwanda 2 117 | Darussalam 0 110
Regatul Unit 2 4 | Roménia 2 40 | Barbados 1 177
Finlanda 2 76 | Arabia Saudita 0 62 | El Salvador 2 154
Australia 2 71 | Slovenia 2 14 | Zambia 2 83
Egipt,
Republica
Suedia 2 32 | Panama 2 76 | Araba 0 135
Islanda 2 28 | Ungaria 2 110 | Indonezia 0 43
Irlanda 2 6 | Turcia 2 13 | Ecuador 2 117
Germania 2 51 | ltalia 2 21 | lordania 2 154
Georgia 2 43 | Belarus 0 94 | Belize 0 169
Canada 2 7 | Jamaica 2 71 | Nicaragua 1 172
Estonia 2 56 | Luxembourg 2 117 | Brazilia 2 35
Sf. Kitts si
Malaezia 2 5 | Grecia 2 62 | Nevis 2 87
Elvetia 1 78 | Federatia Rusa 2 100 | Guyana 2 135
Austria 2 32 | Moldova 2 56 | Argentina 2 62
Emiratele Arabe
Unite 1 43 | Cipru 2 14 | Pakistan 1 21
Letonia 2 49 | Croatia 2 62 | Tanzania 2 141
Lituania 2 78 | Oman 2 122 | Kenia 2 122
Portugalia 2 51 | Albania 0 7 | Sierra Leone 2 62
Tailanda 0 25 | Ghana 2 56 | Uzbekistan 0 100
Olanda 2 94 | Mongolia 2 17 | India 0 7
Mauritius 1 28 | Guatemala 1 174 | Bolivia 0 160
Japonia 0 35 | Vietnam 0 117 | Madagascar 0 87
Trinidad si
Macedonia, FYR 2 21 | Tobago 2 62 | Niger 0 146
Franta 2 17 | Azerbaidjan 2 51 | Nigeria 0 62
Polonia 2 35 | Fiji 2 110 | Zimbabwe 2 87
Spania 2 30 | Uruguay 1 110 | Bangladesh 2 43
Guineea-
Columbia 0 10 | Costa Rica 2 181 | Bissau 0 122
Republica
Peru 2 40 | Dominicana 0 83 | Angola 0 94
Antigua si Venezuela,
Republica Slovaca 2 100 | Barbuda 2 35 | RB 1 178
Bulgaria 2 14 | Paraguay 0 166
Mexic 1 62 | Malta 2 51
Sursa: Date prelucrate de autori
Nr. 4 (152)/2018 491



Am construit o variabila fictiva, care ia valoarea 2 pentru
tarile in care IFRS-urile (in varianta adoptata de Uniunea
Europeana sau publicate de IASB) sunt implementate
integral, valoarea 1 pentru tarile care au adoptat partial
standardele internationale si 0 pentru cele care au decis
sa nu adopte IFRS-urile. Setul de date include un
spectru larg de situatii: din esantion, 21 de tari nu au
adoptat IFRS, 13 sunt cazuri de adoptie partiala, iar 75
au adoptat standardele integral.

In plus, folosim datele furnizate de Doing Business
(www.doingbusiness.org). Aceasta baza de date ofera
informatii privind protectia investitorilor minoritari. Datele
provin dintr-un chestionar administrat avocatilor care
profeseaza In domeniul corporativ sau al valorilor
mobiliare si se bazeaza pe reglementarile privind valorile
mobiliare, legea societatilor comerciale, codurile de
procedurd civild si regulile instantei cu privire la
probatoriu. Clasamentul este realizat in functie de
scorurile aferente distantei fata de frontiera inregistrate
in evaluarea gradului de protectie a investitorilor
minoritari.

Variabila fictiva privind adoptarea IFRS fiind principala
variabild explicativa, controlam in model pentru ,usurinta
obtinerii creditelor” si pentru ,mecanismele de
solutionare a insolventei”. Doing Business masoara

drepturile legale ale debitorilor cu privire la tranzactiile
garantate printr-un set de indicatori si schimbul
informatiilor de creditare, printr-un altul.

Clasamentul economiilor in ceea ce priveste usurinta
obtinerii creditelor este determinat prin ierarhizarea
distantei pana la scorurile de frontiera inregistrate in
evaluarea obtinerii creditelor. Aceste scoruri reprezinta
scorul aferent distantei fata de frontiera pentru suma
indicelui privind puterea drepturilor legale si a indicelui
privind abundenta informatiilor de creditare.

Clasamentul economiilor in ceea ce priveste usurinta
solutionarii insolvabilitatii se determina prin ierarhizarea
scorurilor aferente distantei fata de frontiera pentru
solutionarea insolventei. Aceste scoruri sunt media
simpla a scorurilor aferente distantei fata de frontiera
pentru rata de recuperare si indexul privind calitatea
cadrului normativ privind insolventa.

Controlam, de asemenea, in model pentru
caracteristicile specifice ale sistemului juridic. Datele
pentru fiecare tara sunt furnizate de Universitatea din
Ottawa, JuriGlobe-World Legal Systems
(http:/www.juriglobe.caleng/syst-onu/index-alpha.php).
Variabila fictiva ia valoarea 2 pentru tarile cu sistem de
drept cutumiar, 1 pentru tarile cu sisteme mixte si 0
pentru cele care au un sistem de drept civil.

Figura nr. 1. ,Kernel (Epanechnikov) fit” pentru protectia investitorilor minoritari si adoptarea IFRS
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O analiza preliminara a relatiei dintre protectia
investitorilor minoritari si adoptarea IFRS pe baza

estimatorului kernel fit sugereaza ca ar putea exista o

legatura in forma de U inversa intre aceste doua

variabile (Figura nr. 1). Cu toate acestea, este necesara

0 analiz mai detaliata.

3.1. Estimari OLS si ale Frontierei Stocastice

Initial, am realizat o analiza preliminara de regresie
(metoda ,celor mai mici patrate” — OLS). Rezultatele
sunt raportate in coloana 1 a Tabelului nr. 2.

Tabelul nr. 2. Protectia investitorilor minoritari i adoptarea IFRS

A) Esantion total: 109 tari

()

(2)

Q)

OLS Stochastic Frontier Analysis Instrumental Generalized
_ (SFA) Method of Moments (GMM)
Adoptarea IFRS dummy 90.261*** 90.263*** 227.942***
(28.687) (23.675) (75.836)
Adoptarea IFRS dummy? -41.614** -41.614** -109.133***
(14.295) (11.699) (37.790)
Drept Comun dummy -52.837** -52.837** -70.199**
(18.706) (18.735) (23.622)
Drept Comun dummy? 26.145* 26.145** 32.585***
(10.742) (9.978) (12.483)
Variabila 0.356*** 0.356*** 0.323***
Obtinerea Creditului (0.094) (0.088) (0.094)
Variabila 0.465** 0.465*** 0.442%*
Solutionarea Insolventei (0.086) (0.082) (0.078)
Numarul de observatii 109 109 109
R2 0.784
Wald 2 396.12
(Probabilitate=0.000)
Likelihood-ratio test (Ipoteza %2=0
nula: Nu exista nici o (Probabilitate=1.00)
componenta de ineficienta
tehnicd)
GMM C statistic 2 5.765
(Probabilitate=0.056)
Hansen's J %2 2.181
(Probabilitate=0.536)
B) Tarile OCDE: 35 de tari
() (2) ©)
OLS Stochastic Frontier Analysis Instrumental Generalized
_ (SFA) Method of Moments (GMM)
Adoptarea IFRS dummy 98.168*** 98.168*** 100.394*
(21.658) (35.612) (46.291)
Adoptarea IFRS dummy? -38.304** -38.304** -33.657
(8.877) (17.305) (22.115)
Drept Comun dummy 547317 -54.731 -64.098**
(16.231) (35.040) (17.722)
Drept Comun dummy? 20.666* 20.666 21.605*
(9.175) (17.991) (9.762)
Variabila 0.048 0.048 -0.368
Obtinerea Creditului (0.234) (0.151) (0.228)
Variabila 0.126 0.126 0.015
493
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Solutionarea Insolventei (0.334) (0.223) (0.251)
Numaérul de observatii 35 35 35
R2 0.718
Wald 2 88.96
(Probabilitate=0.000)
Likelihood-ratio test (Ipoteza %2=0
nula: Nu exista nici o (Probabilitate=1.00)
componenta de ineficienta
tehnica)
GMM C statistic %2 1.179
(Probabilitate=0.555)
Hansen's J 2 2131
(Probabilitate=0.345)
C) Térile non-OCDE: 74 de tari
() 2 @)
OLS Stochastic Frontier Analysis  Instrumental Generalized Method
_ _ (SFA) of Moments (GMM)
Adoptarea IFRS dummy 95.750* 95.747** 300.574**
(37.733) (29.584) (98.120)
Adoptarea IFRS dummy? 44,770 -44.770% -147.844***
(18.629) (14.568) (48.545)
Drept Comun dummy -59.602** -59.602** -82.991*
(22.592) (22.600) (35.547)
Drept Comun dummy? 29.525* 29.525** 40.369**
(13.667) (12.052) (17.888)
Variabila 0.405** 0.405*** 0.382***
Obtinerea Creditului (0.117) (0.112) (0.122)
Variabila 0.452* 0.451*** 0.431**
Solutionarea Insolventei (0.107) (0.105) (0.110)
Numarul de observatii 74 74 74
R2 0.805
Wald 2 305.12
(Probabilitate=0.000)
Likelihood-ratio test (Ipoteza %2=0

nuld: Nu exista nici o
componenta de ineficienta
tehnica)

GMM C statistic 2

Hansen's J 2

(Probabilitate=1.00)

6.326
(Probabilitate=0.042)
1.787
(Probabilitate=0.618)

Note: Variabila dependentd Protectia Investitorilor Minoritari este clasificata astfel in indexul Doing Business. O valoare mai mare
reflectd cea mai slabd protectie a actionarilor minoritari. Estimari robuste pentru OLS. C-statistics (Hayashi, 2000) testeaza
endogenitatea variabilei dummy: Adoptarea IFRS. Este robust pentru heteroskedasticitate, autocorelatie si grupare. Ipoteza
nuld presupune ca Adoptarea IFRS este exogena. Conform valorilor testului, ipoteza nula poate fi respinsa. Pentru estimarile
SFA: un model de frontiera a productiei. Componenta ne-negativa a distributiei (0 masura a ineficientei) se presupune a fi
dintr-o distributie pe jumatate normala (Kumbhakar si Lovell, 2000). Pentru estimarile GMM, instrumentele considerate sunt:
Investitiile Straine Directe (intrari nete, % PIB, medii ale tuturor datelor disponibile intre 2000 si 2013), variabile dummy pentru
trei regiuni si una pentru tarile membre ale Uniunii Europene. Statistica J a lui Hansen (1982) testeaza daca instrumentele nu
sunt corelate cu termenul de eroare. De asemenea, testeaza dacd ecuatia nu este specificata corect si dacd una sau mai
multe dintre variabilele exogene excluse ar trebui s& fie incluse efectiv in ecuatia structurala. Conform acestui test, ipoteza
nula potrivit careia instrumentele utilizate sunt valide nu poate fi respinsa.

Sursa: Date prelucrate de autori
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Dupéa cum evidentiaza aceste rezultate, impactul
exercitat de statutul adoptarii IFRS asupra protectiei
investitorilor minoritari este statistic semnificativ la un
prag de 1%. Un astfel de impact pare a descrie 0
traiectorie in forma de U invers: pe masura ce statutul
adoptarii IFRS se muta de la ,non-adoptie” la ,adoptare
partiala”, protectia investitorilor minoritari pare sé se
inrautateasca in termeni relativi. Melanjul de IFRS-uri gi
GAAP nationale face ca fluxul informational sa fie mai
putin transparent si nu pare sa sustina o evaluare mai
buna a situatiei investitorilor minoritari. Odata cu
trecerea la adoptarea completa a IFRS, situatia pare sa
se imbunatateasca evident. ,Adoptarea completa”
contribuie la ,amploarea raportrii financiare” si la
,usurinta cu care actionarii pot deschide actiuni in
justitie” (accesul la documente si alte dovezi in cazul
proceselor). Cu toate acestea, se observa ca un astfel
de efect arata un anumit grad de asimetrie, reflectat de
valoarea coeficientilor si a patratelor acestora. Cu alte
cuvinte, efectul benefic al adoptarii IFRS-urilor poate fi
mai bine evidentiat pentru nivelurile superioare ale
intensitatii protectiei actionarilor minoritari. Totusi, efectul
"net" al adoptarii IFRS-urilor asupra drepturilor
actionarilor minoritari este in mare parte pozitiv.

Din variabilele de control, trasaturile distinctive ale
sistemelor juridice de drept cutumiar ofera un sprijin
puternic pentru protectia actionarilor minoritari. Acest
efect este Tn forma de U: tarile cu sisteme juridice mixte
beneficiazd de o mai buna protectie a actionarilor
minoritari. In special, impactul favorabil al arhitecturii si
practicilor sistemului juridic pare sa fie mai puternic in
tarile care combina elemente de drept cutumiar cu cele
de drept civil sau musulman.

Conditiile generale ale pietelor creditului, agsa cum sunt
ele reflectate de calitatea sistemelor de raportare a
creditelor si de eficacitatea legilor privind garantiile si
falimentul in facilitarea imprumuturilor, contribuie la o
imbunatatire semnificativa a clasamentului unei tari, in
termenii protejarii investitorilor minoritari. Acelasi tip de
efect este exercitat de modul in care o tara trateaza
punctele slabe ale legilor curente privind falimentul,
precum si principalele blocaje procedurale si
administrative din procesul de insolventa.

Mai mult, investigam posibilitatea existentei unor factori
frictionari, care conduc la o relativa ineficienté a
canalelor de transmisie asociate pentru variabilele
explicative considerate. Astfel de factori pot fi, de
exemplu, legati de gravitatea problemelor de asimetrie
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informationala existenta intre investitorii majoritari si cei
minoritari, de imperfectiunile institutiilor si mecanismelor
pietelor financiare sau de practicile si normele sociale i
culturale. De asemenea, ele pot fi legate de tendintele
regionale sau de organizatiile internationale si de
aderarea institutiilor la astfel de organizatii. Pentru
testare, utilizam un cadru de analiza bazat pe modelul
frontierei stocastice (Stochastic Frontier Analysis: SFA).

Tn acest cadru de analiza, se presupune ca o perturbare
a modelului structural incorporeazé doua componente
(vezi Kumbhakar si Lovell, 2000). Se presupune ca
prima componenta are o distributie strict ne-negativa si
este etichetata ca termen de ineficienta, in timp ce a
doua componenta — eroarea idiosincratica, ce prezinta o
distributie normala — se presupune ca are o distributie
simetrica. Existenta primului termen conduce la o
scadere a rezultatului ,factorilor de productie” sau, in
mod alternativ, creste costurile asociate unui anumit
nivel de rezultat. Folosim o ,functie de productie” pentru
protectia actionarilor minoritari i 0 parametrizare
invarianta fata de timp a termenului de ineficienta. Este
aplicat un test one-sided generalized likelihood-ratio (a
se vedea Gutierrez si altii, 2001) si un astfel de test tinde
sa accepte ipoteza nula privind lipsa componentei de
ineficientd: nu exista o deficienta a protectiei actionarilor
minoritari ca rezultat al produsului maxim fezabil care
poate fi obtinut ludnd in considerare ,factorii de
productie” reprezentati de variabilele explicative
considerate. In acest caz, modelul frontierei stocastice
tinde sa genereze rezultate similare cu cele oferite de un
model OLS cu erori normale. intr-adevar, SFA pastreaza
toate rezultatele OLS cu valori apropiate ale parametrilor
corespunzatori (coloana 2 din Tabelul nr. 2).

3.2. Verificarea cauzalitatii inverse

S-ar putea argumenta c& exista o problema potentiala
de cauzalitate inversa in specificatia modelului nostru:
cauzalitatea implicita poate rula in ambele sensuri intre
adoptarea IFRS-urilor si protectia investitorilor minoritari.
Un mediu economic si social puternic pro-business
poate sprijini adoptarea IFRS-urilor pentru cresterea
transparentei si imbunatatirea calitatii informatiilor
financiare. In acest caz, regresia liniara obisnuita
produce in general estimari distorsionate si
inconsistente (Greene, 2012; Wooldridge, 2010). Pentru
a rezolva aceasta problema, folosim o regresie care
include variabile instrumentale cu metoda Generalized
Method of Moments (GMM) (Hall, 2005). Aceasta
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implica un anumit moment sau conditii de ortogonalitate
si permite heteroskedasticitatea erorilor.

Instrumentam potentiala endogenitate a adoptarii [FRS-
urilor luand in considerare mai multe variabile. Folosim,
ca instrumente, investitiile straine directe (FDI — foreign
direct investments, engl.): intrari nete, % PIB, medii
pentru perioada cuprinsa intre 2000 si 2013, datele fiind
furnizate de Banca Mondiald, 2014. In literatura de
specialitate exista dovezi privind legaturile duale dintre
adoptarea IFRS si FDI-urile existente si asteptate (a se
vedea, de exemplu, Marquez-Ramos, 2008; Ramanna si
Sletten, 2009): o tara este mai probabil sa adopte IFRS
daca partenerii comerciali sau tarile vecine din punct de
vedere geografic au implementat deja IFRS. Pe baza
unor argumente similare, consideram ca instrumente
variabile fictive pentru trei regiuni (pentru America, Asia,
Africa). Pentru a reflecta consecintele Regulamentului
IAS, adoptat de Uniunea Europeana in 2002, folosim o
variabila fictiva care sa surprinda statutul de membru al
Uniunii Europene. Rezultatele sunt raportate in coloana
3 din Tabelul nr. 2.

In primul rand, incercam s& vedem daca regresorii
endogeni sunt de fapt exogeni. Pentru aceasta,
estimatorul OLS este mai eficient. In functie de puterea
instrumentelor, pierderea in eficientd ca urmare a
utilizarii variabilelor instrumentale poate fi semnificativa.
Cu toate acestea, valoarea a testului statistic C (numita
si ‘difference-in-Sargan statistic’, robusta fata de
heteroskedasticitate, autocorelatie si efecte de clustering
(Hayashi, 2000), arata ca acest lucru nu se intampla.
Ipoteza nula potrivit careia variabila care masoara
statutul adoptarii IFRS este exogena, in ceea ce priveste
instrumentele considerate, poate fi respinsa. Aceste
instrumente par sa fie corelate in mod corespunzator cu
regresorii endogeni inclusi, dar necorelate cu termenul
de eroare. In al doilea rand, deoarece modelul nostru
este unul supra-identificat (over-identified), ceea ce
inseamna ca numarul de variabile instrumentale
suplimentare depaseste numarul de regresori endogeni,
putem testa daca instrumentele sunt necorelate cu
termenul de eroare. De asemenea, vom testa daca
modelul nu este specificat corect si daca una sau mai
multe dintre variabilele exogene excluse ar trebui de fapt
s& fie incluse in ecuatia structurald. Conform testului
Hansen (1982), ipoteza nula potrivit careia instrumentele
noastre sunt valide nu poate fi respins. In general,
acceptam ca adoptarea IFRS-urilor poate fi vazuta ca
fiind cel putin partial endogena in ceea ce priveste
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protectia actionarilor minoritari gi, prin urmare, corectam
acest lucru in cadrul GMM.

Aici se mentin rezultatele cheie: efectul in forma de U
inversat exercitat de adoptarea IFRS este prezent cu o
semnificatie statistica de 1%. Totusi, ca rezultat al
corectiei distorsiunilor estimatorilor OLS si datorita
faptului ca estimatorii variabilelor instrumentale prezinta
devieri mai mici — deoarece instrumentele sunt puternic
corelate cu variabila endogena — amplitudinea
parametrilor corespunzatori este mai mare in comparatie
cu estimarile OLS si SFA.

Acelasi lucru se aplica si pentru forma de U asociata
variabilei fictive, care surprinde existenta unui sistem de
drept cutumiar, insg, in acest caz, cresterea parametrilor
comparativ cu estimarile OLS si SFA este mai putin
substantiala. Pentru obtinerea creditelor si, respectiv,
solutionarea insolventei, rezultatele sunt comparabile cu
cele obtinute anterior.

Toate aceste constatari indica faptul ca, in esantionul
total de 109 tari, efectul pozitiv al adoptarii IFRS asupra
protectiei investitorilor minoritari este robust in toate
metodele de estimare folosite, iar amplitudinile sale le
depasesc pe cele asociate caracteristicilor sistemelor
juridice sau ale pietelor creditului, precum si procedurilor
de solutionare a insolventei.

3.3. Verificarea robustetei: tarile OECD
versus cele non-membre OECD

O intrebare care poate fi pusa in legatura cu rezultatele
noastre este: cat de robuste raman aceste rezultate
daca se ia in considerare nivelul general de dezvoltare
pentru tarile in cauz&? Pentru a furniza o evaluare, am
impartit esantionul nostru complet de date in doua
subesantioane: pentru tarile OECD si, respectiv, pentru
cele din afara OECD. Rezultatele sunt prezentate in
panelul ,B” si in panelul ,C” din Tabelul nr. 2.

Pentru tarile OECD, estimérile OLS si SFA pentru
efectele adoptarii IFRS indica acelasi profil ca pentru
esantionul complet. Totusi, in cadrul GMM, efectele
neliniare nu mai sunt semnificative din punct de vedere
statistic, in timp ce nivelul de semnificatie statistica
pentru coeficienti in nivel este de 5%, iar amplitudinea
corespunzatoare este jumatate din cea specifica
esantionului total (si aproximativ o treime fata de tarile
care nu sunt membre OECD).

Caracteristicile sistemelor juridice mentin efectul in
forma de U pentru tarile OECD. Totusi, daca acestea
sunt semnificative din punct de vedere statistic in OLS,
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semnificatia lor se pierde in SFA. Pentru estimarile
GMM, componenta neliniara este semnificativa doar la
5%, cu o distantad mai mica a efectelor induse in raport
cu esantionul global. Interesant este faptul ca
semnificatia caracteristicilor pietelor creditului gi a
procedurilor de solutionare a insolventei este non-
existenta in cadrul esantionului tarilor OECD. Pentru
aceste tari, cele doua variabile de control nu joaca
practic niciun rol in explicarea protectiei drepturilor
investitorilor minoritari.

Pentru térile care nu fac parte din OECD, impactul
adoptarii IFRS este semnificativ la un prag de 1% pentru
toate metodele de estimare, iar amplitudinea
corespunzatoare este oarecum mai mare comparativ cu
esantionul total. Cu exceptia componentelor neliniare ale
caracteristicilor distinctive ale sistemelor juridice, care
sunt semnificative la un prag de 5%, toate variabilele de
control prezintd o semnificatie statistica de 1% si
genereaza efecte similare cu cele inregistrate in cazul
esantionului total, cu o dimensiune relativ mai mare.

Tn ansamblu, exista anumite diferente structurale clare
intre tarile OECD si cele din afara OCDE in ceea ce
priveste natura, eficienta si consecintele canalelor de
transmisie implicate. Deci, se poate argumenta ca
nivelul general de dezvoltare moduleaza impactul
variabilelor considerate asupra protectiei actionarilor
minoritari. Se poate argumenta ca un nivel mai ridicat al
dezvoltarii economice este, de obicei, asociat cu un
mediu de afaceri puternic sustinut (inclusiv o protectie
bine articulata si eficace a investitorilor minoritari).
Totusi, acest argument ar trebui sa fie nuantat, deoarece

influenta adoptarii IFRS-urilor se mentine la diferite
nivele si praguri de semnificatie in ambele esantioane.
Cu alte cuvinte, chiar daca exista deja un sistem coerent
de protectie a actionarilor minoritari, adoptarea IFRS-
urilor poate contribui la ameliorarea acestuia.

Probabil cea mai importanta implicatie a constatarilor
noastre pentru politicile care pot fi prescrise in domeniu
consta in ideea ca adoptarea IFRS-urilor sustine ferm
protectia drepturilor investitorilor minoritari. De
asemenea, rezultatele noastre atrag atentia asupra
faptului c& rezultatele cele mai bune sunt obtinute in
cazul adoptarii integrale a standardelor internationale, in
timp ce amestecul acestora cu standardele nationale
conduce la un efect mai putin clar.

In plus, un sistem juridic bazat pe dreptul cutumiar nu
garanteaza automat cea mai buna protectie a
investitorilor minoritari. Mai degraba, o combinatie de
sisteme juridice (cutumiar / civil / musulman)
performeaza mai bine pentru obtinerea acestui
rezultat.

I cele din urmé, o imbunatatire a conditiilor pietei de
creditare, precum si mecanismele eficiente de
solutionare a insolventei pot sprijini protectia
investitorilor minoritari, in special in térile in curs de
dezvoltare.

Existenta relatiei bilaterale dintre adoptarea IFRS-urilor
si trasaturile distinctive ale mediului de afaceri
sugereaza ca existenta ex-ante a unei arhitecturi
corespunzatoare a mediului de afaceri poate contribui
la implementarea de facto a IFRS-urilor, chiar daca
adoptarea IFRS-urilor este 0 masura politica exogena.
Aceasta ultima conexiune necesita o analiza
suplimentara.
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