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Comparabilitatea informatiei financiar-contabile poate fi
asigurata prin aplicarea consecventd a aceluiasi cadru
de raportare financiara sau a unor cadre similare de
raportare financiard. Comparabilitatea informatiilor
financiare poate fi mésurata atat intre firme, cét si de la
0 perioadd la alfa. In cadrul studiului, s-a evaluat
comparabilitatea informatiilor financiar-contabile de-a
lungul timpului, de la un exercitiu financiar la altul,
precum si in spatiu, intre firme, cu analiza datelor cu
panel cu efecte fixe. Studiul s-a realizat pe un esantion
de 63 de firme romanesti cotate la BVB, in perioada
2007-2016, iar pentru obtinerea rezultatelor cercetérii
s-a utilizat analiza datelor de panel. Principalele
rezultate ale cercetarii au ardtat ca trecerea la IFRS a
condus la cregterea comparabilitatii informatiilor
financiare, pe baza estimarii efectelor fixe de timp si
dintre firme.
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Cadrul general al IASB precizeaza ca informatiile
financiare raportate de catre o firma sunt utile atunci
cand acestea pot fi comparate cu informatiile raportate
de catre alte firme similare sau cu informatiile raportate
de aceeasi firma, dar in perioade de timp diferite (IASB,
2015, p. A34). Comparabilitatea informatiilor poate fi
asigurata prin aplicarea cu consecventa a aceluiasi
cadru de raportare financiara sau a unor cadre de
raportare financiara similare, iar masurarea poate fi
realizata cu ajutorul unor indici de comparabilitate (Gray
etal., 2009, pp. 431-447).

Comparabilitatea informatiilor financiare raportate este
influentata de sistemul de raportare financiara la care o
firma subscrie, influentat la randul sau de o serie de
factori culturali, sociali sau economici (Nobes si Sandler,
2013, pp. 573-595). Impactul acestor factori asupra
comparabilitatii informatiei financiare se poate regasi la
nivelul modalitatii de raportare, de continut si chiar la
nivelul valorilor inregistrate pentru anumiti indicatori
financiari.

Diferentele care apar in raportarea financiara, deter-
minata de apartenenta la un anumit sistem contabil, pot
conduce la consemnarea de performante diferite, degi
firmele analizate inregistreaza valori comparabile ca
marime (active totale), numar de angajati si cifra de
afaceri (Rossetti si Verona, 2017, p. 30).

Adoptarea IFRS reprezinta un deziderat in reflectarea
imaginii fidele. Comparabilitatea poate evidentia
convergenta catre IFRS sau existenta unor diferente
semnificative intre referentialul standard (/FRS) si cel
local sau national. Potrivit IFRS, comparabilitatea ajuta
utilizatorii de informatie financiara sa identifice
diferentele sau similitudinile dintre o serie de elemente
cuprinse in situatiile financiare (IASB, 2015, A34).

Scopul acestui studiu 1l reprezinta evaluarea statistica a
calitatii informatiei financiare la nivelul firmelor roménesti
cotate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), in conditiile
trecerii la noul sistem de raportare financiara — IFRS,
propus de IASB. In studiu, evaluarea comparabilitatii se
realizeaza cu ajutorul analizei datelor de panel (Jaba et
al.,, 2017, p. 5).

Lucrarea este structurata astfel: o sectiune aferentad
trecerii in revista a literaturii de specialitate, o sectiune
dedicata metodologiei de cercetare utilizatd in studiu, o
sectiune pentru rezultate si discutii gi, in final, o sectiune
dedicata concluziilor.
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Informatia financiara ofera o descriere relevanta si sub
cele mai semnificative aspecte a sistemului financiar i
trebuie sa asigure tuturor utilizatorilor o buna
prezentare a pozitiei si performantei financiare pe care
o firma o inregistreaza intr-un exercitiu financiar.
Imaginea fidela privind pozitia si performanta
financiara este asigurata prin intocmirea si
prezentarea unor situatii financiare standardizate (IAS
1,1ASB, 2015, p. A738).

Cu ajutorul informatiei financiar-contabile, investitorii
existenti si potentiali, creditorii, dar i alti furnizori de
capital pot estima valoarea firmei (IASB, 2015, A32). De
asemenea, pe baza informatiilor raportate, utilizatorii pot
identifica punctele forte si vulnerabilitatile financiare ale
firmei, ii pot evalua lichiditatea si solvabilitatea, nevoia
de finantare suplimentard, probabilitatea de a obtine
finantarea si nu in ultimul rénd perspectivele privind
obtinerea de fluxuri de trezorerie viitoare (Vernimmen et
al., 2009, p. 17).

Pentru ca informatiile financiare sa fie utile, Cadrul
general conceptual de raportare financiara al IASB (emis
la 01.01.2015) propune o serie de caracteristici de
calitate ale informatiei financiare, structurate in doua
grupe, respectiv cea a caracteristicilor fundamentale si
cea a caracteristicilor amplificatoare (IASB, 2015, pp.
A31-A35). In categoria caracteristicilor de calitate
fundamentale sunt incluse relevanta si reprezentarea
exacta, iar in cea a caracteristicilor de calitate
amplificatoare sunt cuprinse comparabilitatea,
verificabilitatea, oportunitatea si inteligibilitatea (IASB,
2015, pp. A31-A35; Istrate, 2016.b, p. 30).

Calitatea informatiei poate fi evaluata cu ajutorul unor
criterii de calitate (Isaic-Maniu si Voda, 1998; Jemna,
2005). Pe baza criteriilor si indicatorilor de calitate,
utilizatorii finali ai informatiei transmise pot face
judecati si lua decizii (Wang, 1995, p. 350; Wand si
Wang, 1996, p. 87). Calitatea informatiei financiare are
in vedere prezentarea cat mai fidela a pozitiei si
performantei financiare a firmei, fara ca acestea sé fie
denaturate semnificativ de fraude sau erori (Robu et
al., 2016, pp. 602-603).
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Asigurarea calitatii informatiei financiare se poate realiza
pe baza unor referentiale de raportare recunoscute i
acceptate la nivel international (Hansen, 1991, p. 30;
Barth et al., 2008, p. 468), precum cel al IASB —
International Accounting Standards Board (Consiliul
pentru Standardele Internationale de Contabilitate) sau
FASB - Financial Accounting Standards Board (Consiliul
pentru Standardele de Contabilitate din Statele Unite ale
Americii), cu scopul minimizarii factorilor determinanti
care conduc la aparitia fraudelor i a erorilor, dar si cu
scopul cregterii transparentei in raportarea financiara
(Barth et al., 2012, pp. 69-70).

Comparabilitatea informatiei are in vedere posibilitatea
identificarii unor anumite diferente sau asimetrii atat intre
mesajele transmise de la aceeasi sursa céatre diferiti
utilizatori, cat si de la aceeasi sursa, dar catre un singur
utilizator, in momente diferite (Jemna, 2005, p. 46).
Problema comparabilitatii vizeaza identificarea unor
similitudini sau diferente intre informatiile financiare
raportate de catre aceeasi firma, dar la momente diferite
de timp (utilizdnd sau nu referentiale contabile comune)
sau Tn acelasi moment, ori intre informatiile raportate de
catre firma si alte firme cu care aceasta se poate
compara, in baza utilizarii unui referential contabil
comun (Christensen si Demsky, 2008, p. 427; Dick si
Missonier-Piera, 2010, pp. 20-21).

Comparabilitatea poate fi asigurata prin aplicarea unui
cadru contabil de referintd comun, prin utilizarea
aceleiasi valute in care sunt exprimate valorile
elementelor care descriu pozitia si performanta
financiara sau prin calcularea unor indicatori (rate
financiare) (Barth et al., 2012, pp. 69-70).

Conformitatea cu IFRS asigura utilizatorilor: a)
fundamentarea deciziilor de cumparare, pastrare sau
vanzare a unor active; b) evaluarea capacitatii de
gestionare si de raspundere a conducerii; ¢) evaluarea
capacitatii de a-si plati personalul, de a oferi beneficii
angajatilor sai; d) evaluarea garantiilor pe care firma le
poate oferi pentru creditele care i-au fost acordate; e)
conformitatea cu politicile fiscale; f) stabilirea profitului si
dividendelor de distribuit; g) elaborarea si utilizarea
datelor statistice privind venitul national; h)
reglementarea activitatii firmei (IASB, 2015, p. A22).

Masurarea diferentei dintre IFRS si normele nationale se
poate realiza cu ajutorul unui indice de comparabilitate
(Gray, 1980, pp. 64-76; Gray et al., 2009, pp. 431-447):

IC = 1 (VallFRS - VaINRFN)/(VaINRFN]) (1)
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unde,

IC reprezinta indicele de comparabilitate pentru care
valori mai mari decét 1 arata o scadere a valorilor
indicatorilor obtinute in conditiile aplicarii IFRS (VallFRS)
fata de VaINRFN (valorile indicatorilor obtinute in
conditiile aplicarii normelor de raportare financiara
nationale), in timp ce un indice subunitar arata contrariul
- o crestere a cifrelor datorata trecerii la IFRS.

Comparabilitatea informatiilor financiare poate fi
evaluata atét intre firme (care aplica norme contabile
asemanatoare), cat si de la o perioada la alta (in
conditiile trecerii la un alt referential contabil de
raportare). Identificarea unor diferente intre firme, dar i
in timp, poate explica modificarile in ceea ce priveste
reactia principalilor utilizatori la publicarea informatiilor
din situatiile financiare (Barth et al., 2012, pp. 68-93).

Pornind de la evidentele prezentate in literatura de
specialitate, Tn studiu se propune urmatoarea ipoteza de
cercetare:

H: Trecerea la IFRS a condus la aparitia unor diferente
semnificative intre raportdrile financiare ale firmelor
cotate BVB, de la o perioadd la alta, insé a asigurat
comparabilitatea informatiilor financiare intre firme.

Pornind de la aceasta ipoteza, in studiu se propune
estimarea diferentelor care indica existenta/absenta
comparabilitatii informatiei financiare de la un exercitiu
financiar la altul, precum si a diferentelor care indica
existenta/absenta comparabilitatii informatiei financiare
de la o firma la alta.

Pentru atingerea obiectivelor propuse in studiu si
obtinerea rezultatelor cercetarii, se urmeaza un demers
statistic in definirea problemelor de analiza si alegerea
modelelor si metodelor de analiza, observarea si
culegerea datelor utilizate in analiza, prelucrarea si
analiza statistica a datelor colectate, iar in ultima etapa
interpretarea rezultatelor obtinute si luarea deciziilor
(Barbat, 1972, p. 33; Jaba, 2002, p. 15).

In studiu s-a realizat analiza comparabilitatii informatilor
financiare atat in timp, de la un exercitiu financiar la
altul, cat si in spatiu, adica intre firme. Evaluarea
comparabilitatii s-a realizat cu ajutorul analizei datelor de
panel cu efecte fixe. Estimarea unor valori
nesemnificative ale efectelor fixe de timp indica
existenta comparabilitatii informatiei financiare de la un
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exercitiu financiar la altul, in timp ce valori
nesemnificative ale efectelor fixe individuale indica
existenta comparabilitatii informatiei financiare de la o
firma la alta.

3.1. Populatia studiata gi esantionul analizat

In lucrare, pentru evaluarea statistica a
comparabilitatii informatiei financiare, populatia
studiata este reprezentata de catre firmele romanesti
cotate pe o piata de capital reglementata si care
aplica IFRS in raportarea situatiilor financiare.

La nivelul Romaniei, principala piata de capital
reglementata este reprezentata de catre Bursa de
Valori Bucuresti (BVB), aflata sub supravegherea
directa a Autoritatii de Supraveghere Financiarg
(ASF). In prezent, BVB cuprinde urmatoarele
sectiuni: Piafa Reglementata (Regulated Market),
AeRo (piata reglementata dedicata firmelor care nu
indeplinesc criteriile de marime sau de vechime
pentru a fi listate pe Piata Reglementatd) si ATS-
International (Alternative Transaction System —
Sistem alternativ de tranzactionare al actiunilor
internationale).

La sfarsitul anului 2017, pe BVB figurau 403 firme
cotate si active, astfel: la sectiunea Piafa
Reglementatd, 87 firme; la sectiunea AeRo, 301
firme; la sectiunea ATS-International, 15 firme.

In lucrare au fost selectate doar firmele cuprinse in
prima sectiune a BVB, respectiv cele care sunt
tranzactionate pe Piafa Reglementatd. Criteriile
privind admiterea si mentinerea pe Piafa
Reglementata sunt mult mai riguroase pentru firmele
cuprinse in aceasta sectiune, fata de cele care sunt
listate pe AeRo si ATS-International. Principalele
criterii fac referire la capitalizarea anticipata de
minimum 1 milion euro i la o vechime de cel putin 3
ani de raportari financiare. Principalele conditii de
dupa admitere au in vedere, suplimentar,
obligativitatea raportarii catre ASF si BVB,
obligativitatea publicarii de situatii financiare anuale
(supuse auditului statutar), semestriale, dar si
trimestriale si aplicarea de catre firme a unui Cod de
Guvernanta Corporativa. Aceste conditii au in vedere
asigurarea transparentei in raportarea financiara gi
obtinerea unor informatii financiare de calitate.

Sectiunea Piata Reglementata din cadrul BVB
cuprinde doua categorii importante de firme,
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Premium i Standard. Includerea firmelor listate intr-
una din cele doua categorii are in vedere indeplinirea
unei serii de criterii privind dimensiunea minima a
capitalului social, perioada minima de functionare,
performanta financiara si lichiditatea (Filip si
Raffournier, 2010, p. 83).

La sférsitul anului 2017, la sectiunea Piafa
Reglementaté din cadrul BVB figurau 87 de firme,
din care: 24 de firme la categoria Premium, 60 de
firme la categoria Standard si 3 firme la categoria
International (Intl). In lucrare vor fi analizate doar
firmele incluse in categoriile Premium si Standard,
respectiv 84 de firme. Pornind de la cele 84 de firme
tranzactionabile la sectiunea Piafa Reglementaté din
cadrul BVB (categoriile Premium si Standard), pentru
selectarea firmelor incluse in esantionul final s-a tinut
cont de urmatoarele restrictii:

a) excluderea firmelor care au fost suspendate ca
urmare a insolventei, falimentului sau care sunt
tranzactionate foarte rar;

b) excluderea firmelor care activau in domeniul
financiar-bancar, al fondurilor de investitii, al
asigurarilor sau al altor intermediari financiari,
tocmai pentru a asigura comparabilitatea
indicatorilor financiari aferenti pozitiei si
performantei financiare, in conditiile in care astfel
de firme sunt supuse si altor reglementari privind
raportarea financiara;

c) excluderea firmelor pentru care nu s-au gasit
toate informatiile financiare si nefinanciare
necesare realizarii analizei pentru perioada
analizata.

in functie de restrictile mentionate, volumul
esantionului analizat se calculeaza astfel:

Total firme tranzactionabile la sectiunea Piatd
Reglementata din cadrul BVB, categoriile 84
Premium si Standard.

- firme care activeaza in domeniul financiar-

bancar, al fondurilor de investitii si al (15)
asigurarilor sau actioneaza ca intermediari

financiari:

- firme pentru care nu s-au gasit toate (6)
informatiile necesare analizei:

Total esantion: 63
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Esantionul propus spre analiza cuprinde un numar
de 63 de firme romanesti cotate la BVB, la categoriile
Premium si Standard, prezentate in Tabelul A.1 din
Anexe, pentru care s-au colectat date inregistrate in
perioada 2007-2016, ceea ce asigura un numar de
630 observatii.

Comparabilitatea in timp a informatiilor financiare a
avut in vedere cele doua perioade de raportare, sub
RAS - normele romanesti de raportare si sub IFRS -
Standardele Internationale de Raportare Financiara.
Perioada de raportare sub RAS acoperé exercitiile
financiare aferente anilor 2007-2011, iar perioada de
raportare sub IFRS acopera exercitile 2012-2016.

3.2. Variabile, sursa datelor i metode de
analiza a datelor

Pornind de la sistemul de indicatori prin care
informatia financiara este raportata si valorificata de
catre utilizatori, variabilele utilizate in lucrare fac
referire la principalele elemente care reflecta pozitia
si performanta financiara (Raffournier, 2012, p. 16;
IASB, 2015, p.A741).

Datele aferente variabilelor considerate in Tabelul
A.1. au fost colectate cu ajutorul softului dedicat
DataStream Advanced 9.2, pentru perioada 2007-
2016, reducandu-se astfel erorile legate de
colectarea-inregistrarea acestora.

Evaluarea comparabilitatii informatiilor financiare,
precum si a impactului pe care informatia il poate
avea in timp si intre firme asupra deciziilor
investitorilor s-a realizat cu ajutorul analizei datelor
de panel (Jaba et al., 2017, p. 5). In studiu se retine
modelul cu efecte fixe de timp si efecte fixe
individuale (Figura A.1. din Anexa).

Pornind de la modelul clasic de evaluare a relevantei
informatiei pe baza de randamente (Barth etal.,
2012, pp. 68-93), in studiu se propune spre analiza
urméatorul model de regresie:

In(Pt/Pt-1) = B0 + 1 - AROA + B2 - AROE + 33 - AFL +
DFi+ DTt + ¢it (2)
unde,

P reprezinta cursul bursier al actiunii firmei la un
moment dat,

AROA reprezinta variatia relativa a rentabilitatii
economice,
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AROE reprezinta variatia relativa a rentabilitatii
financiare,

AFL reprezinta variatia relativa a levierului
financiar,

DFireprezinta diferentele intre firme care apar ca
urmare a aplicarii referentialelor RAS sau IFRS in
aceeasi perioada de timp,

DTt reprezinta diferentele intre perioade de timp
diferite pentru aceeasi firma, care apar ca urmare a
aplicarii referentialelor RAS sau IFRS de la o
perioada la alta.

In lucrare, pentru obtinerea rezultatelor cercetarii,
analiza datelor s-a realizat cu ajutorul IBM SPSS
22.0 (Statistical Package for the Social Sciences)
si SAS 9.0 (Statistical Analysis Software).

Pornind de la obiectivele de cercetare propuse in
studiu, principalele rezultate obtinute au in vedere
identificarea principalelor diferente in timp, dar gi
intre firme, in ceea ce priveste comparabilitatea
informatiilor financiare raportate.

Comparabilitatea in timp a informatiilor financiare
a avut in vedere cele doua perioade de raportare:
sub RAS - normele roméanesti de raportare
(2007-2011) si sub IFRS — Standardele
Internationale de Raportare Financiara (2012-
2016). Cu ajutorul procedeului ANOVA s-au
analizat ratele financiare introduse in modelul
aferent ecuatiei (2), precum si raspunsul pietei la
raportarea situatiilor financiare, respectiv variatia
cursului bursier. Statisticile descriptive aferente
acestor variabile, dar si rezultatele ANOVA sunt
sintetizate in Tabelul nr. 1.

Pe baza rezultatelor prezentate in Tabelul nr. 1 se
poate observa cé exista o serie de diferente
semnificative in ceea ce priveste informatiile
privind pozitia i performanta financiara raportate
de catre firmele cotate BVB sub RAS si IFRS.
Aceste rezultate conduc la concluzia ca nu exista
comparabilitate intre cele doud referentiale de
raportare. Principalele diferente s-au inregistrat
atat la nivelul indicatorilor aferenti rentabilitatii, cat
si al celui aferent structurii financiare.
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Tabelul nr. 1. Statistici descriptive privind variabilele introduse in modelul (2)

Rate financiare N Medie Abatere Std. Eroare Std.
In(Pt/Pt-1) 1-IFRS 314 .0560 57728 .03258
2-RAS 315 -1780 .80449 .04533
Total 629 -.0612 .70950 .02829
FL 1-IFRS 314 490271 1.2348750 .0696880
2-RAS 316 .770680 1.0252554 .0576751
Total 630 630921 1.1423310 .0455116
ROA 1-IFRS 314 .020162 0762778 .0043046
2-RAS 316 .035472 .0690888 .0038865
Total 630 027842 .0731053 .0029126
ROE 1-IFRS 314 .048152 .1401309 .0079080
2-RAS 316 022749 .1366553 .0085914
Total 630 .036817 .1390446 .0058393

Sursd: Prelucrari proprii in SPSS 22.0

Principalele rezultate obtinute sub SAS 9.0 vizeaza o
serie de statistici aferente modelului propus in analiza
(Tabelul nr. 2), testarea modelului cu efecte fixe cu

ajutorul testului F (Tabelul nr. 3), testarea modelului cu
ajutorul testului Hausman (Tabelul nr. 4) si estimatiile
modelului cu efecte fixe (Tabelul A.1 din Anexe).

Tabelul nr. 2. Statistici privind modelul cu efecte fixe de tip cross si de timp

Statisticile modelului cu efecte fixe

SSE 7226808.644 491
MSE 14718.5512 | Radacina patratica a MSE 121.3200
R2 0.1267

SSE = Suma patratelor erorilor;
DFE = Numérul de grade de libertate asociate erorilor: numérul de observatii din setul de date minus numéarul de parametri;
MSE = Media pétratelor erorilor.

Sursa: Prelucrari proprii in SAS 9.0

Din Tabelul nr. 2, pe baza valorii R? se poate

observa ca 12,67% din variatia randamentului oferita
de o actiune (In(Pt/Pt-1)) este explicaté de influenta

Tabelul nr. 3. Testarea modelului cu efecte fixe cu ajutorul testului F ‘

Statistica F pentru testarea aparitiei efectelor fixe

Re, Rfsi LF in cazul modelului cu efecte fixe de tip
cross si de timp.

Num DF

Den DF

Valoare test F

Pr>F

70

491

1.02

0.4474

Sursd: Prelucrari proprii in SAS 9.0
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Valoarea testului F, calculat ca raport intre estimatorul
variantei totale (MST) si estimatorul variantei erorilor,
este de 1,02. Aceasta valoare indica absenta efectelor
fixe de tip cross si de timp la nivelul modelului propus in
ecuatia (2), desi factorii determinanti Re si Rf au o
influenta semnificativa asupra variatiei randamentului
oferit de o actiune (In(Pt/Pt-1)).

Tabelul nr. 4. Testarea modelului cu efecte fixe cu

ajutorul testului Hausman

Testul Hausman pentru efecte aleatoare

DF Valoare test Pr>m
3 211 0.5500

Sursd: Prelucrari proprii in SAS 9.0

Tabelul nr. 4 vine in completarea Tabelului nr. 3, prin
oferirea rezultatului obtinut in urma aplicarii testului
Hausman (Ho: modelul prezinta efecte aleatoare; Hi:
modelul nu prezinta efecte aleatoare).

Testul de specificatie Hausman poate fi utilizat i pentru
testarea consistentei estimatorilor parametrilor modelului
propus; in cazul modelului cu efecte fixe de timp, ipoteza
nula (Ho) specifica faptul ca estimatorii parametrilor sunt
consistenti, dar ineficienti, iar in cazul ipotezei
alternative (Hy) estimatorii parametrilor modelului sunt
consistenti si posibil eficienti. Pe baza rezultatelor
obtinute, se poate aprecia ca modelul estimat nu
prezinta efecte aleatoare, iar parametrii modelului sunt
consistenti, dar ineficienti.

Pentru modelul cu efecte fixe de timp, estimatiile
parametrilor sunt prezentate in Tabelul A.1 din Anexe.
Pentru studiul comparabilitatii se retin doar estimatiile
efectelor fixe de tip cross si de timp. Din datele
prezentate in tabel rezultd absenta efectelor fixe de
timp de tip cross (cu exceptia unei singure firme, CS6:
Aerostar). Acest fapt evidentiaza existenta compara-
bilitatii intre firme a informatiilor financiare raportate.

De asemenea, din tabel rezulta existenta doar a unui
efect fix de timp (TS: 2011), aferent exercitiului
financiar din 2011, ultimul an in care s-au mai aplicat
RAS in raportarea financiara a firmelor cotate BVB.
Trecerea la IFRS, incepand cu 2012, a condus la
mentinerea comparabilitatii informatiilor financiare de
la 0 perioada la alta.

Nr. 3 (155)/2019

Cu ajutorul metodelor statistice avansate de analiza a
datelor pot fi evaluate calitatea informatiei financiare,
precum i analiza influentei factorilor determinanti
asupra acesteia, la nivelul fiecarei caracteristici.
Metodele statistice avansate de analiza a datelor pot fi
utilizate pentru evaluarea comparabilitatii informatiei
financiare.

Utilizarea analizei de panel poate oferi solutii in ceea
ce priveste influenta in timp a factorilor determinanti
asupra calitatii informatiei financiare. Estimarea
diferentelor temporale i intre firme, la nivelul calitétii
informatiei financiare, poate oferi indicii privind
comparabilitatea acesteia in conditiile adoptarii de
noi referentiale de raportare financiara, dar si ale
cresterii relevantei sau a reprezentarii exacte.
Principalele rezultate au relevat faptul ca trecerea la
IFRS a condus la cresterea comparabilitatii
informatiilor financiare.

Utilizarea analizei datelor de panel contribuie la
cresterea acuratetei estimatiilor parametrilor
modelelor de regresie, imbunéatatirea analizei unui
fenomen prin includerea in model a dimensiunilor
individuala si de timp, simplificarea procesului de
inferentd statistica (respectarea ipotezelor clasice ale
analizei de regresie nemaifiind obligatorie) (Hsiao,
2003, p. 1).

Analiza datelor de tip panel poate fi restrictionaté de
inregistrarea datelor, de distorsionarea masurarii
erorilor, de selectarea indivizilor inclusi in esantionul
analizat, de utilizarea unor serii de timp pe perioade
scurte, de dependenta dintre factori (Baltagi, 2005,
pp. 4-9). Problemele tipice esantionarii pot afecta
construirea si colectarea datelor de tip panel. Cele
mai des intalnite probleme vizeaza asigurarea
reprezentativitatii, aparitia non-raspunsurilor, a
raspunsurilor inexacte sau a valorilor aberante,
asigurarea unei frecvente constante in colectarea
datelor si a unei perioade de referinta stabilita
(Baltagi, 2005, pp. 4-9).

O limita a acestui studiu este determinata de
populatia observata si de volumul relativ redus al
esantionului analizat. Comparativ cu studiile realizate
la nivel international, in care se utilizeaza esantioane
de mii sau zeci de mii de firme, piata financiara
romaneasca este caracterizata de un numar redus
de firme care pot fi analizate. Acest lucru este
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determinat tocmai de dezvoltarea insuficienta a pietei
financiare din Roménia, marcata de un cadru
normativ aflat inca in transformare. De asemenea,
experienta romaneasca in ceea ce priveste
implementarea si aplicarea referentialelor de
raportare care sa asigure calitatea informatiei
financiare — IFRS este de data recenta, comparativ
cu practica si experienta internationala.

Din punctul de vedere al cazuisticii, directiile viitoare
vizeaza realizarea de cercetéri la nivel international,
prin includerea in analiza si a altor firme cotate pe

principalele piete financiare europene sau care admit
referentialul de raportare IFRS. Acest lucru va
contribui semnificativ la cresterea calitatii si a
relevantei rezultatelor obtinute la nivel national si
international.
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Tabelul A.1. Estimatiile parametrilor modelului cu efecte fixe

ANEXA

Estimatiile parametrilor

Variabila DF | Estimatie Eroare standard Valoare t Pr>|f| Eticheta
CS1 1 -1.00916 57.3154 -0.02]  0.9860[Cross Sectional Effect 1
CS2 1 1.722453 57.2719 0.03]  0.9760|Cross Sectional Effect 2
CS3 1 1.08143 57.2507 0.02]  0.9849|Cross Sectional Effect 3
CS4 1 0.445955 57.2117 0.01 0.9938|Cross Sectional Effect 4
CS5 1 -9.71163 57.5608 -0.17)  0.8661|Cross Sectional Effect 5
CS6 1 -323.205 57.3112 -5.64|  <.0001|Cross Sectional Effect 6
CS7 1 0.327731 57.3579 0.01 0.9954|Cross Sectional Effect 7
CS8 1 0.072639 57.2630 0.00]  0.9990|Cross Sectional Effect 8
CS9 1 0.23852 57.2312 0.00]  0.9967|Cross Sectional Effect 9
CS10 1 -1.00066 57.2963 -0.02| 0.9861|Cross Sectional Effect 10
CS11 1 -0.77448 57.2293 -0.01 0.9892|Cross Sectional Effect 11
CS12 1 -0.83643 57.2317 -0.01 0.9883|Cross Sectional Effect 12
CS13 1 -2.13001 57.4266 -0.04]  0.9704|Cross Sectional Effect 13
CS14 1 -0.63178 57.4122 -0.01 0.9912|Cross Sectional Effect 14
CS15 1 -3.35168 57.3593 -0.06|  0.9534|Cross Sectional Effect 15
CS16 1 1.193345 57.2995 0.02|  0.9834[Cross Sectional Effect 16
CS17 1 0.703253 57.2763 0.01]  0.9902[Cross Sectional Effect 17
CS18 1 -1.08276 57.3001 -0.02] 0.9849|Cross Sectional Effect 18
CS19 1 -2.33626 57.2392 -0.04]  0.9675|Cross Sectional Effect 19
CS20 1 -10.9816 57.2785 -0.19]  0.8480[Cross Sectional Effect 20
CS21 1 -5.55073 57.3981 -0.10]  0.9230[Cross Sectional Effect 21
CS22 1 -2.77558 57.3443 -0.05|  0.9614|Cross Sectional Effect 22
CS23 1 1.100698 57.2652 0.02| 0.9847|Cross Sectional Effect 23
CS24 1 -6.87207 59.0711 -0.12]  0.9074|Cross Sectional Effect 24
CS25 1 -4.63501 57.2215 -0.08/  0.9355|Cross Sectional Effect 25
CS26 1 0.80004 57.2772 0.01 0.9889|Cross Sectional Effect 26
CS27 1 -1.44561 57.5442 -0.03|  0.9800|Cross Sectional Effect 27
CS28 1 1.283593 57.2337 0.02] 0.9821|Cross Sectional Effect 28
CS29 1 1.025493 57.2508 0.02]  0.9857|Cross Sectional Effect 29
CS30 1 0.036051 57.2129 0.00]  0.9995|Cross Sectional Effect 30
CS31 1 -3.71103 57.7540 -0.06|  0.9488|Cross Sectional Effect 31
CS32 1 -10.3874 57.5004 -0.18/  0.8567|Cross Sectional Effect 32
CS33 1 0.779668 57.2178 0.01 0.9891|Cross Sectional Effect 33
CS34 1 0.284308 59.1522 0.00]  0.9962[Cross Sectional Effect 34
CS35 1 0.389696 57.2700 0.01]  0.9946|Cross Sectional Effect 35
CS36 1 1.643145 57.3851 0.03]  0.9772|Cross Sectional Effect 36
CS37 1 -2.98148 57.2388 -0.05|  0.9585|Cross Sectional Effect 37
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Estimatiile parametrilor

Variabila DF | Estimatie Eroare standard Valoare t Pr> |f| Eticheta
CS38 1 -0.22618 57.2330 -0.00]  0.9968|Cross Sectional Effect 38
CS39 1 -3.2983 57.4232 -0.06]  0.9542[Cross Sectional Effect 39
CS40 1 -0.99003 57.2381 0.02| 0.9862[Cross Sectional Effect 40
CS41 1 -0.22487 571911 -0.00]  0.9969|Cross Sectional Effect 41
CS42 1 1.060595 57.3967 0.02]  0.9853|Cross Sectional Effect 42
CS43 1 1.723089 57.3626 0.03]  0.9760[Cross Sectional Effect 43
CS44 1 1.095906 57.2207 0.02| 0.9847|Cross Sectional Effect 44
CS45 1 -1.32113 57.2987 -0.02]  0.9816|Cross Sectional Effect 45
CS46 1 -3.00147 57.4560 -0.05]  0.9584[Cross Sectional Effect 46
CS47 1 -3.77064 57.3613 -0.07)  0.9476|Cross Sectional Effect 47
CS48 1 -4.42145 57.4339 -0.08]  0.9387|Cross Sectional Effect 48
CS49 1 0.99379 57.2015 0.02] 0.9861|Cross Sectional Effect 49
CS50 1 -1.10891 57.2809 -0.02] 0.9846[Cross Sectional Effect 50
CS51 1 -0.90982 57.2381 -0.02| 0.9873[Cross Sectional Effect 51
CS52 1 0.516221 57.2539 0.01]  0.9928[Cross Sectional Effect 52
CS53 1 -3.31482 57.7753 -0.06|  0.9543|Cross Sectional Effect 53
CS54 1 0.242856 57.1914 0.00]  0.9966|Cross Sectional Effect 54
CS55 1 0.306257 57.3848 0.01 0.9957|Cross Sectional Effect 55
CS56 1 -0.38408 57.2590 -0.01 0.9947|Cross Sectional Effect 56
CS57 1 1.335047 57.1915 0.02]  0.9814|Cross Sectional Effect 57
CS58 1 -2.8059 57.3048 -0.05|  0.9610|Cross Sectional Effect 58
CS59 1 2.116559 57.2763 0.04]  0.9705|Cross Sectional Effect 59
CS60 1 2.646005 57.2317 0.05|  0.9631|Cross Sectional Effect 60
CS61 1 0.464029 57.2969 0.01]  0.9935|Cross Sectional Effect 61
CS62 1 1.532114 57.3114 0.03]  0.9787|Cross Sectional Effect 62
TS1_2008 1 -8.90866 21.6327 -0.41 0.6807|Time Series Effect 1
TS2_2009 1 0.942808 21.6286 0.04]  0.9652[Time Series Effect 2
TS3_2010 1 0.349965 21.7784 0.02| 0.9872[Time Series Effect 3
TS4_2011 1 -47.9221 21.7788 -2.20|  0.0282|Time Series Effect 4
TS5_2012 1 -0.9201 21.7776 -0.04]  0.9663[Time Series Effect 5
TS6_2013 1 2.57315 21.6427 0.12|  0.9054|Time Series Effect 6
TS7_2014 1 -0.4929 21.6224 -0.02] 0.9818[Time Series Effect 7
TS8_2015 1 -0.28705 21.6946 -0.01 0.9894|Time Series Effect 8
Constanta 1 5.053593 42.9770 0.12]  0.9064|Constanta
ARe 1 0.015509 0.3511 0.04] 0.9648
ARf 1 0.028289 0.2647 0.10  0.9149
ALF 1 1.01997 1.3661 0.75|  0.4557

Variabila dependenta: In(Py/Pe1)
Sursa: Prelucrari proprii in SAS 9.0
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Figura A.1. Codul sursa in SAS 9.0 utilizat pentru analiza de panel a datelor in cazul modelelor cu efecte fixe

si aleatoare

TITLE;
TITLE]l "Regression Analysis of Panel Data";
FOOTNOTE;
FOOTNOTE1l "Generated by the SAS System (& SASSERVERNAME, &SYSSCPL) on
$TRIM (%$QSYSFUNC (DATE () , NLDATEZ20.)) at STRIM(%$SYSFUNC (TIME (),
NLTIMAP20.))";
PROC TSCSREG DATA = WORK.SORTTempTableSorted
MODEL "Ln (Pt/Pt-1)"n= D Re D Rf D LF /
FIXTWO
RANTWO
CORRB

ID Simbol An

RUN; QUIT;
%_eg conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted) ;
TITLE; FOOTNOTE;

Sursd: Prelucrari proprii in SAS 9.0
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