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Rezumat

Prin prezentul studiu autoarea analizeaz& problematica
transparentei informatiilor financiare la nivelul entitatilor
listate pe pietele financiare, ca solutie la procesul de
optimizare a strategiilor de management in cregterea
increderii utilizatorilor informatiilor si atragerea
investitorilor.

Cercetarea a constat in analiza situatiilor financiare a
120 de companii listate pe 8 piete de capital. In
construirea esantionului, s-a pornit de la ipoteza conform
careia gradul de transparenté a informatiilor prezentate
de cétre companii este direct proportional cu ponderea
pe care acestea o ocupd in structura indicilor bursieri. In
final, au fost analizati 10 indici bursieri.

S-a concluzionat ca pentru a réspunde cerintelor de
transparenta si de raportare periodica entitatile listate
trebuie s isi adapteze modul de organizare si
comunicare potrivit practicilor bunei guvernante i
regulilor de reglementare contabila, astfel incét tot timpul
sa fie angajate intr-un dialog deschis cu piata. Nivelul de
transparenta vine si din modul cum conducerea fiecarei
entitéti stie s& se responsabilizeze si s& construiasca
acel sistem informational optim, bazat pe raportul cost-
beneficiu, prin care sa se asigure ca toti actionarii si
investitorii sunt tratati in mod egal.
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Prin notiunea de "transparenta corporativa” reglementatorii
doresc sa sugereze entitatilor ideea de vizibilitate,
credibilitate si de deschidere in procesul de raportare a
informatiilor fata de persoanele cu care intra in contact, de
la salariatj, actionari, parteneri comerciali i pana la
autoritatile publice.

in general, atunci cand se vorbeste despre transparenta
corporativa cu tofii intelegem ca de fapt ne referim la
asigurarea publicarii unor informatii corecte, complete,
credibile, inteligibile, dar si accesibile din punct de vedere al
prezentarii.

Este important de subliniat faptul ca o buna transparenta
corporativa se obtine atunci cand exista si cadru de
reglementare pentru acest aspect de asa natura ca
informatiile furnizate s& convinga destinatarii acestora, fara
amanipula intelegerea lor. in acest sens, entitatile trebuie
sa facd diferenta intre activitatile de marketing, publicitate i
cele legate de transparenta informatiilor financiare.

Cu toate acestea din analizele realizate de diverse
organizatii de consultantd' se observa c la nivelul
entitatilor in general managementul nu si asumé pe deplin
asigurarea unei transparente optime, incercand de multe
ori sa raporteze fie informatii insuficiente, fie nefolositoare
cu privire la activitatea desfasurata. Acest aspect afecteaza
credibilitatea si sustenabilitatea informatiilor, fiind impactata
atat activitatea interna a companiei, cat si cea contractata
cu partenerii externi.

In asigurarea transparentei, un rol important il au cerintele
contabile de reglementare, potrivit carora o entitate trebuie
sa dezvaluie la timp informatii adecvate despre pozitia
financiara, performanta financiara si operationala, precum
si politicile contabile ale entitatiiz. Un nivel ridicat de
transparenta este realizat atunci cand raportarea financiara
asigura o buna intelegere atét asupra realitatii economice
dintr-o entitate, cat si asupra mediului economic in care
entitatea Tsi desfagsoara activitatea pe o piatd competitiva. In

1 Transparency Intemational — Romé&nia, Campioni ai integritat:
Linii directoare de conduita pentru o companie lider, 2015,
disponibil online la https://www.transparency.org.ro/
ro/content/campioni-ai-integritatii-linii-directoare-de-conduita-
pentru-o-companie-lider, accesat in data de 17.01.2020.

2 Hlaciuc E., Maciuca G., Sandu (Ursachi) A., Miniga C., The
Convergence of National Accounting with the Intemational
Financial Reporting Standards — Comparative Study Regarding
Reform in China and Romania, World Journal of Social
Science, Vol. 5, nr. 3, 2015
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antiteza, furnizarea unui minim de informatii, potrivit oricaror
reglementari, inseamna si publicarea unui nivel minim de
indicatori care sa exprime pozitia financiara si performanta
entitatii.

Tn vederea facilitarii transparentei i pentru o buna
interpretare a situatiilor financiare, la nivel international s-au
creat standarde contabile de inalta calitate pentru a se
asigura un limbaj comun in prelucrarea si raportarea
rezultatelor financiare. Cele mai utilizate si credibile
standarde in globalizarea afacerilor sunt Standardele
Internationale de Raportare Financiara (IFRS) si Principiile
de Contabilitate General Acceptate din SUA (US GAAP).

Prin prezentul studiu ne propunem sa analizam
problematica transparentei informatiilor financiare la
nivelul entitatilor listate pe piete financiare, ca o solutie
la procesul de optimizare a strategiilor de management
in sporirea increderii utilizatorilor de informatii gi
atragerea de investitori.

De-a lungul timpului tarile si-au dezvoltat propriile
standarde de contabilitate, bazate pe reguli, principii,
orientari catre afaceri sau catre impozite etc.

Dupa cum precizam, la nivel international cadrele
contabile de reglementare cele mai agreate de catre
investitori sunt IFRS si US GAAP. Cele doua sisteme,
desi ofera fiecare cate un ansamblu de principii, reguli de
evaluare, tehnici de inregistrare si raportare a informatiilor
financiare, totusi acestea au la baza rationamente diferite
in elaborarea cadrelor de reglementare.

Astfel, IFRS-urile au la baza un cadru general, bazat
pe un set de principii, definitii, reguli de evaluare,
recunoastere si prezentare a elementelor structurale
ce reprezinta pozitia si performanta financiara
(active, datorii, capitaluri proprii, venituri si cheltuieli).
In cadrul acestui sistem de reglementare,
transparenta reprezinta o cerinta calitativa, pe care
trebuie sa o indeplineasca managementul unei
entitati atunci cand raporteaza situatii financiare3. in
cazul GAAP-urilor americane, in vederea respectarii
acestui cadru de reglementare, entitatile igi

3 Emst and Young, US GAAP versus IFRS: The basics -
February 2018, disponibil online la https://www.ey.com/
Publication/vwLUAssets/IFRSBasics_00901181US_23Februar
y2018/$FILE/IFRSBasics_00901-181US_23February2018.pdf,
accesat in data de 12.12.2019.
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construiesc politicile contabile de aga maniera incat
sa raspunda la o lista exhaustiva de reguli si cerinte.
O astfel de abordare a generat in timp o legislatie
stufoasa, de aproximativ 140.000 de pagini, dar care
reuseste sa raspunda la majoritatea cazurilor
intélnite Tn practica si foarte greu da nagtere la
interpretari'.

Plecand de la aceasta abordare diferita in redactarea
celor doua cadre de reglementare, se pune
intrebarea daca standardele de contabilitate din SUA
si IFRS-urile se aseamana si daca informatiile
raportate in scopul cerintelor de transparenta sunt
comparabile. In acest sens, exista o preocupare
permanenta de a asigura convergenta celor doua
seturi de standarde, obiectiv exprimat de comun
acord inca din anul 2002, prin acordul de la
Norwalk2,

Cu toate acestea se observa ca in continuare
exista o serie de diferente intre cele doud seturi de
reglementari, mai ales ca intre specialistii contabili
exista pareri diferite i sustinatori fideli ai unei
singure categorii de reglementare. De exemplu,
David Tweedie, intr-un comunicat din 2012, sustine
ca IFRS-urile reprezinta un set mai puternic de
reglementare, intrucat este bazat pe principii3, pe
cand sustinatori ai GAAP-urilor americane, cum ar
fi Braton si Cunningham, considera ca acestea
sunt mai bune deoarece ofera reguli mai clare
bazate tot pe principii, dar care gestioneaza mai
bine recunoasterea si evaluarea veniturilor*.

In astfel de dezbateri consensul este greu de gasit
intrucat masurarea diferentelor i impactarea
transparentei informatiilor au la baza abordarile tehnice
regasite la nivelul celor doua categorii de standarde
contabile pentru acelasi gen de operatiuni si activitati.

1 KPMG, IFRS compared to US GAAP, Decembrie 2017,
disponibil online la https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/
xx/pdff2017/12fifrs-us-gaap-2017.pdf, accesat in data de
26.12.2019.

2 Memorandum of Understanding “The Norwalk Agreement’,
2002, disponibil online la https://www.fasb.org/news/me-
morandum.pdf, accesat in data de 16.01.2020.

3 An Interview with Sir David Tweedie, Joumnal of Intemational
Financial Management & Accounting, 13(1), 2012

4 Bratton, William W. and Cunningham, Lawrence A., "Treatment
Differences and Political Realities in the GAAP-IFRS Debate",
2013, Faculty Scholarship. Paper 858
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Indiferent de standardul contabil aplicat se pune
intrebarea: "Care este nivelul optim de transparenta pe
care trebuie sa-l prezinte o entitate publica utilizatorilor?”

Plecand de la acest obiectiv si de la riscurile
inerente aparute in procesul informational i cel
decizional, prin studiul efectuat ne propunem sa
identificam o stratificare a gradului de
transparenta internationala in care entitatile
publice se pot incadra.

Pentru atingerea obiectivului propus, intr-o prima
etapa am considerat absolut necesara identificarea
ariei de aplicare a celor doua sisteme de
reglementare prin consultarea la nivel general a
cadrelor de reglementare contabila (in 165 de tari).
Ulterior, ne-am concentrat studiul pe raportarile
publice ale entitatilor din térile in care pietele
financiare prezintd un numar semnificativ de
tranzactii sau anumite particularitati. Astfel, in cea
de-a doua etapa am studiat cadrele de reglementare
si situatiile financiare ale societatilor listate pe 8 mari
burse de valori: Bursa din New York, Bursa din
Shanghai, Bursa din Londra, Bursa din Elvetia,
Bursa din Hong Kong, Bursa din Tokio, Bursa de la
Moscova si Bursa de Valori Bucuresti.

Studiul a continuat cu analiza situatiilor financiare
a 120 de societéti listate pe cele 8 burse mai sus-
mentionate. Pentru definirea esantionului de 120
de companii s-au utilizat indicii bursieri
caracteristici celor 8 burse. La nivelul Bursei din
New York am folosit 3 indici mai reprezentativi
atat pe piata americana, cat si la nivel mondial:
S&P500, Nasdag, Dow Jones. Tn acest sens, in
final, au fost analizati 10 indici bursieri. Dintre
companiile care intra in componenta acestor
indici bursieri au fost selectate cate 12 societati
pentru fiecare indice, dupa cum urmeaza:

e s-au selectat primele 2 companii cu cea mai ridicata
pondere in structura indicelui;

e s-au selectat ultimele 2 companii cu cea mai scazuta
pondere in structura indicelui;

o dintre companiile ramase in structura fiecarui indice
s-au selectat 8 companii in mod aleatoriu.

Am decis alegerea indicelui bursier drept criteriu de
selectie ca urmare a faptului c& entitatile cele mai
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capitalizate pe pietele financiare internationale sunt
analizate prin prisma acestui indicator. in continuare,
avand la baza acest rationament, dar si necesitatea
obtinerii unei baze comparabile de date am acordat
pentru fiecare entitate in parte note de la 1 1a 12, i
functie de ponderea pe care o detine in structura
indicelui din care face parte. Astfel, in vederea
optimizarii informatiilor pe care entitatile le
raporteaza prin prisma transparentei am construit un
scorecard format din 21 elemente, ce reprezinta
categorii de informatii necesare determinarii nivelului
de transparenta.

In construirea esantionului am plecat de la ipoteza ca
gradul de transparenta al informatiilor prezentate de o
entitate listata este direct proportional cu ponderea
ocupata la nivelul indicilor bursieri. In studiu am testat
inclusiv aceasta ipoteza.

Figura nr. 1. Aplicarea sistemelor contabile in jurul lumii

Un prim rezultat a fost identificarea geografica a
aplicarii celor mai reprezentative standarde de
contabilitate, si anume IFRS si US GAAP. Astfel, din
cele 65 de tari studiate, am constatat ca la nivelul a
144 de jurisdictii exista obligativitatea aplicarii [FRS
pentru companiile autohtone cotate, iar in 12 tari
IFRS-urile sunt doar recomandate, nu in mod
obligatoriu. Restul de 9 tari cuprinse in studiu aplica
standarde proprii bazate pe reguli nationale, printre
acestea regasindu-se si Statele Unite ale Americii,
cu propriile reguli contabile, care totusi influenteaza
semnificativ pietele de capital, devenind principalul
competitor al IFRS-urilor. In Figura nr. 1 se prezinta
ilustrativ aplicarea teritoriala a celor doua sisteme
contabile.

. IFRS sunt obligatorii pentru companiile listate

Bl US GAAP
Nu exista date

B IFRS sunt permise, dar nu obligatorii pentru companiile listate

Sursa: Prelucrare proprie pe baza datelor ifrs.org

Constatam cé aplicarea Standardelor Internationale de
Raportare Financiara nu este obligatorie, insa este
permisa in randul companiilor listate in urmatoarele
state: Elvetia, Japonia, Paraguay, Suriname, Panama,
Nicaragua, Guatemala, Madagascar, Timor-Leste.
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Tn ceea ce priveste distributia la nivelul continentelor,
conform Figurii nr. 2, se poate observa cum cele mai
multe jurisdictii care obliga sau permit la utilizarea
IFRS in randul companiilor listate se regasesc in
Europa (44 state), urmaté de Africa, cu 36 de tari.
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Figura nr. 2. Distributia IFRS pe continente in 2018

8%

America
22% Europa
26%
Asia si
Oceania
21%
Orientul Aﬁica
Mijlociu 23%

Continent Numar de
tari

Europa 44

(frica 36

Orientul 13

Mijlociu

Asia si 32

Oceania

America 33

Total 158

Sursd: Prelucrare proprie pe baza datelor ifrs.org

De asemenea, din analizé concluzionam ca printre
companiile cotate care nu utilizeaza IFRS, marea
majoritate (peste 80%) sunt companii listate in Statele
Unite, China, Japonia si India.

Acest prim rezultat a constituit baza de pornire in cea
de-a doua etapa a studiului si anume in formarea
esantionului de 120 de entitati care sa valideze nivelul
de transparenta al entitatilor cotate, cunoscut fiind faptul
ca, in practica, diversi factori afecteaza gradul de
transparenta.

in urma analizei celor 120 de entitéti listate pe cele 8
piete de capital am identificat un numar de 21 de
elemente ce caracterizeaza nivelul de transparenta al
situatiilor raportate de fiecare companie.

Informatiile prezentate le-am grupat si sumarizat in
functie de obiectivele teoretice ale transparentei,
constatand ca un numar de 11 elemente se regasesc la
nivelul tuturor companiilor studiate. Astfel, am
concluzionat ca prezentarea acestor 11 elemente
asigura un nivel de baza al transparentei, indiferent de
piata de capital unde entitatile opereaza. Fata de aceste
elemente am mai identificat la nivelul raportarilor
studiate un alt set de informatii, precum factorii de risc,
politica de remunerare a managementului etc.
Prezentarea acestora, aditional fata de cele 11 elemente
de baza, am considerat ca extinde gradul de
transparentd. Suplimentar celor doua categorii de
informatii, am intélnit si un al treilea set de elemente
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informationale, precum informatii legate de procesul de
productie sau prezentarea politicilor anti-coruptie,
informatii mai rar regasite in raportari, dar am considerat
ca prin prezentarea lor se intensifica chiar mai mult
gradul de transparenta.

Tn vederea testarii ipotezei noastre, conform careia
companiile cu 0 pondere mai mare in indicii bursieri
(capitalizare de piata puternica) prezintd cel mai ridicat
grad de transparenta, am masurat corelatia acestor
variabile cu ajutorul coeficientului Pearson.

ﬁZ(x—i)(y—?)

S, Sy

r,,

unde,

n = marimea esantionului de 120 de entitati

X = ponderea companiilor in indicii bursieri — valorile
individuale

y = scorul obtinut cu privire la gradul de transparenta —
valorile individuale

X = ponderea companiilor in indicii bursieri — media
aritmetica

y = scorul obtinut cu privire la gradul de transparenta —
media arimetica

Sx = ponderea companiilor in indicii bursieri — deviatia
standard

Sy = scorul obtinut cu privire la gradul de transparenta
— deviatia standard
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In acest sens, pentru comparabilitatea datelor, in Identificam astfel doua elemente semnificative in

urma analizei celor 21 de elemente cercetarea noastra (Figura nr. 3):

informationale am atribuit fiecarei entitati din o Ponderea companiilor in indicii bursieri (Axa X)
esantionul nostru un scor cu privire la gradul de e Scorul obtinut asupra celor 21 de elemente
transparentd, cuprins n intervalul 11-21. informationale (Axa Y).

Figura nr. 3. Corelatia intre informatiile prezentate de catre societati $i ponderea acestora in indicii bursieri

22 R? = 0,5456
21 ° ° ] ° )
) ) ® ) ®
19 * .- e
° ) ® . °
17 *— o
LA, S ) ® @
15 ° ) e .. o ° ° ° ° @
) °® ® O .. e ) )
13 ° = ° ) ) °
e .. | i ° ° @ [ ° ° [
11 ¢’ ° ° ° ) ) °
0 2 4 6 8 10 12 14
Surs&: Proiectie proprie pe baza corelatiei Pearson
Din Figura nr. 3 se observa ca intre cele doua elemente In cazul nostru, r2 fiind egal cu 0,5456 putem afirma ca
exista o corelatie directa si pozitiva. De asemenea, 54% din variatia gradului de transparenta al informatiilor
asocierea celor doua elemente este relevanta, prezentate de entitatile studiate este determinata de
concluzion&nd ca exista o corelatie puternica intre variatia ponderilor pe care aceste entitati le ocupa in
aceste doua variabile, deoarece coeficientul de corelatie cadrul indicilor bursieri.
Pearson prezintd valoarea de 0,73. In acest sens, ipoteza noastré se accepta si
concluziondm ca o entitate obtine o pozitie fruntasé pe
- 0 + piata de capital pe care opereaza daca este preocupata
corelatie perfecta negativa corelatie nula corelatie perfecta pozitiva de cresterea gradulw de transparent,a.
Astfel, folosind aceasta metodologie, am obtinut un al
doilea rezultat care evidentiaza stratificarea globala a
De asemenea, corelatia celor doud variabile este nivelului de transparenta pe cele 8 burse studiate. Asa
dovedits si de coeficientul de determinare r2 Conform cum se observa in Figura nr. 4 rezulta ca
teoriei, daca r2 este mai mare de 0,5 inseamna c& preocuparea cea mai mare in prezentarea unui grad
variabilele introduse in sistemul matriceal sunt puternic ridicat de informatii il au societatile listate la bursele
corelate §i interdependente. din New York (Nasdaq - 13%, Dow Jones — 12%,
S&P500 - 10%) si cele din Londra (FTSE100 — 10%).
Formula Interpretare Cohen (1988) Qn nivel scazut dg trar)sparenté se poate obsgrva la
=< 0.30 nu exista nici o legatura liniara nivelul burselor din Asia, comparativ cu ce:Ie din
2= () | 0.30 < 12 < 0.50 existd o legaturd medie Europa si America. Astfel, am constatat ca la nivelul
intre variabile burselor din Tokyo si Shanghai doar 2% din
r >= 0.50 variabilele sunt perfect legate informatiile prezentate sunt din categoria informatiilor
una de alta cu nivel ridicat de transparenta. Majoritatea societatilor
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listate pe aceste burse (aproximativ 90%) prezinta preocuparea sa creasca gradul de transparenta,

nivelul minim (de baza) de informatii care asigura inregistrand un procent semnificativ, de 27%, al
transparenta. La nivelul BVB se observa ca 73% din informatiilor cu nivel mediu de transparenta. Totusi,
informatiile prezentate asigura un nivel de baza al putine entitati reusesc sa furnizeze informatii cu grad
transparentei i, totodata, entitatile listate au de incredere mai ridicat (5%).

Figura nr. 4. Tendinta societatilor in prezentarea informatiilor catre un grad de transparenta ridicat, la nivelul

celor 8 burse studiate

TOPIX Core30 | S -7 %

SSE Index |- 7 7900 7
S 6% . 26%_ N3
S&P500 10%
Nasdaq 13%
MOEX I /- S V79 5%

HIS | -1 S S v 173 5%
FTSE100 10%
Dow Jones 12%
BET | 7 -7 S 5

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
W De baza ®m Mediu Ridicat

Indice Bursa Informatii de Informatii nivel Informatii nivel Total
baza mediu ridicat informatii
BET BVB 73% 27% 5% 100%
Dow Jones NYSE 72% 28% 14% 100%
FTSE100 London 72% 28% 1% 100%
HIS Hong Kong 85% 15% 6% 100%
MOEX Moscova 82% 18% 6% 100%
Nasdaq NYSE 72% 28% 15% 100%
S&P500 NYSE 72% 28% 1% 100%
SMI Switzerland 72% 28% 6% 100%
SSE Index Shanghai 89% 1% 2% 100%
TOPIX Core30 Tokyo 94% 6% 2% 100%
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Sintetizand rezultatele cercetarii si avand in vedere
obiectivul nostru de a gasi solutii optime in prezentarea
cat mai transparenta a informatiilor, am identificat trei
categorii de entitati, in functie de nivelul de informatii
prezentat. In final, am constatat ca in strategiile
manageriale un loc important il ocupa intelegerea
procesului de obtinere si prezentare a informatiilor prin
prisma transparentei, motiv pentru care o conditie
esentiala in imbunatatirea performantei entitatii o
reprezintd constientizarea diferentelor dintre o prezen-
tare a informatiilor selectiva si subiectiva si una totala.

Intrucat am testat si am observat ca nivelul de
transparenta cel mai inalt in prezent inseamna
prezentarea celor 21 de elemente, cu rezerva ca
acestea pot fi imbunatatite in functie de evolutiile si
pretentiile pietei de capital, consideram ca modul de
selectare a categoriilor de informatii prezentate depinde
de fiecare entitate in parte In determinarea optimizéarii
gradului de transparenta.

Ca urmare a ierarhizarii elementelor identificate prin
studiul nostru, schematic construirea strategiilor de
optimizare a transparentei se poate realiza prin
parcurgerea evolutiva a nivelelor de transparenta
prezentate in Figura nr. 5.

Figura nr. 5. Transparenta selectiva versus transparenta totala

“Factorii de risc previzibili
Gestionarea §i acoperirea riscurilor
Politica de remunerare pentru
membrii CA, directori si politica de
selectare a acestora

Tranzactiile cu partile afiliate
Sisteme de control intern
Compensari intre entitate i membrii
acesteia

Mediu §i uneori
suficient

Informatii financiare
Misiunea si obiectivele societiti
Hotarirnle AGA

Conducerea companiei

Opinia auditorului

Raportirile CA

Codul de guvernanti corporativi
Indicatori cheie de performanta
Politici contabile

Transferul valorilor mobiliare

O Ridicat, asigura grad
ridicat de incredere

Sursé: Proiectie proprie
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Astfel, pentru a raspunde cerintelor de transparenta i
de raportare periodica, entitatile listate trebuie sa isi
adapteze modul de organizare si comunicare potrivit
practicilor bunei guvernante, regulilor de reglementare
contabila, astfel incét tot timpul sa fie angajate intr-un
dialog deschis cu piata. Nivelul de transparenta vine gi
din modul cum conducerea fiecarei entitati stie sa
responsabilizeze si sa construiasca un sistem
informational optim, bazat pe raportul cost-beneficiu,
prin care sa se asigure ca toti actionarii si investitorii
sunt tratati in mod egal.

Toate aceste demersuri de construire a unui sistem
informational transparent si deschis investitorilor
produce inevitabil efecte asupra pretului pe actiune.

Ca urmare a acestui studiu se recomanda entitatilor
listate o atitudine proactiva, astfel incat conducerea
acestora sa congtientizeze din propria initiativa
posibilitatea construirii unei strategii optime de
transparenta fara sa aiba teama ca isi afecteaza pozitia
concurentiala pe piata daca prezinta si informatii asa
numite ,sensibile”.

Ca o concluzie finald, bazata pe rezultatele prezentului
studiu, constatam ca entitatile listate pe orice piata de

capital sunt preocupate de transparenta informatiilor
prezentate si c& acest aspect reprezintd pentru acestea
un proces evolutiv raportat atét la cerintele cadrelor de
reglementare, cat si la politicile si strategiile manageriale
ale entitatilor raportoare. Aceasta concluzie este
evidenta mai ales dupa ce am testat corelatia dintre
optimizarea nivelului de transparenta si succesul
concurential al fiecarei entitati, ca strategie manageriala
pe piata de capital.

O eventuala limita a acestei cercetari ar putea fi
reprezentata de faptul ca au fost studiate doar 8 piete
financiare. Pentru viitoarele studii o perspectiva
interesanta ar putea fi explorarea unor piete financiare
cu diferite particularitati, cum ar fi pietele financiare din
China sau cele din tarile islamice.
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