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Lucrarea investigheaza legétura dintre ciclul de viata
corporativ (CLC) si practicile de gestionare a rezultatelor
bazate pe angajamente discretionare (accrual-based
earnings management — AEM) si cele reale de tipul real
earnings management (REM). Sunt analizate companiile
listate pe segmentul principal al Bursei de Valori Bucuresti
in perioada 2007-2021 prin intermediul modelelor cu
efecte fixe si efecte aleatorii. Rezultatele analizei de
regresie releva cd practicile de gestionare a rezultatelor
variaz4 in functie de etapa de dezvoltare in care se afla
compania. Astfel, in etapa de lansare firmele roméanesti
preferé tehnicile AEM, in timp ce in fazele de crestere si
maturitate se constata o predilectie pentru practicile REM.
Conditiile in care opereaza firmele, presiunea din partea
pietei de capital si discretia asupra costurilor caracteristice
fiecdrei etape de dezvoltare explica preferinta pentru o
anumita metoda de gestionare a rezultatelor. Per
ansamblu, studiul de fat& contribuie la clarificarea rolului
CLC in adoptarea tehnicilor de gestionare a castigurilor
(AEM/REM) si semnaleaza necesitatea acordarii unei
atentii deosebite calitétii raportarii financiare a companiilor
aflate in stadii incipiente de dezvoltare. Rezultatele pot
prezenta interes pentru auditori, analisti financiari,
investitori, creditori, precum si pentru autoritétile de
reglementare §i supraveghere.
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Teoria ciclului de viata corporativ (CLC) postuleaza ca,
asemeni creaturilor vii, entitatile parcurg diverse etape sau
faze de dezvoltare, in cadrul carora survin modificari
semnificative determinate de factori endogeni si exogeni
(Chen etal., 2010). Evolutia secventiald a firmei, de la
lansare la declin, sustinuté de viziunea traditionald a CLC,
este contestata de studii recente, care arata ca tranzitia
firmelor de la o etapa la alta nu este liniara si previzibila
(Dickinson, 2011; Habib & Hasan, 2019). Literatura de
specialitate releva totodata ca fazele CLC influenteaza
practicile de gestionare a rezultatelor (Almand et al., 2023;
Comporek, 2023; Hamideh & Mehdi, 2017; Hussain et al.,
2020; Jaggi et al., 2022; Xie et al., 2022). Fiecare faza de
dezvoltare ofera firmelor diverse posibilitati pentru
netezirea profiturilor, ceea ce determina managerii sa
alterneze tehnicile de AEM/REM in functie de
specificitatile etapei de viata (Bansal, 2022). In acest
context, apare o intrebare pertinenta: Preferinta
companiilor roménesti pentru anumite tehnici de
gestionare a rezultatelor variaza in functie de etapa de
dezvoltare?

Asadar, investigdm daca practicile de gestionare a
rezultatelor bazate pe angajamente discretionare (accrual-
based earnings management — AEM) si cele reale de tipul
real earnings management (REM) urmeaza un tipar care
corespunde ciclului de viata corporativ. Obiectivul lucrarii
este de a vedea daca firmele cotate romanesti sunt mai
susceptibile spre utilizarea tehnicilor de AEM/REM in
anumite etape ale ciclului de viata, respectiv in cele de
crestere si maturitate existé tentatia mai mare de a folosi
REM, iar in cele de lansare si declin managerii sunt mai
inclinati s& apeleze la AEM. In etapa de lansare,
companiile se implica, in mod obisnuit, in proiecte de
cercetare-dezvoltare. Managerii acestor firme au un grad
redus de discretie in ceea ce priveste costurile $i nu pot
modifica calendarul operatiunilor pentru a indeplini
anumite tinte de profit. Deoarece activitatile din aceasta
etapa sunt caracterizate de o volatilitate mai mare, exista
o anumita flexibilitate in ceea ce priveste alegerea
metodelor contabile, ceea ce predispune aceste companii
la utilizarea tehnicilor de AEM (Hamideh & Mehdi, 2017).
Conditiile diferite in care opereaza firmele mature sau in
crestere si, in special, presiunea sporita din partea pietei
de capital si asimetria informationald mai redusa fac ca
tehnicile de REM sz fie preferate (Krishnan et al., 2021;
Roma et al., 2020). Etapa de declin este asociata cu
scaderea vanzarilor si a profiturilor, risc crescut de
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faliment, o atentie redus& din partea analistilor, dar si cu
sisteme de control intern necorespunzatoare (Hussain et
al., 2020), asteptarile fiind pentru un nivel mai ridicat al
tehnicilor de AEM (Hamideh & Mehdi, 2017).

Lucrarea este, dupa cunostintele noastre, prima care
studiaza, pe cazul firmelor listate din Romania,
conexiunea dintre fazele ciclului de viata corporativ gi
ambele categorii de practici de management al
rezultatelor (atat cele bazate pe angajamente
discretionare - AEM, cét si cele de real earnings
management — REM). Ea vine sa completeze literatura
straina existenta in domeniul ciclului de viata
organizational, contribuind la mai buna intelegere a
comportamentului firmelor in diverse etape ale CLC, prin
dovezi noi care permit studierea existentei unei relatii
relevante intre AEM/REM si ciclul de viata al acestora, pe
cazul unei tari emergente din Europa Centrala si de Est,
mai putin studiate (Durana et al., 2021), respectiv cel al
Roméniei. Originalitatea lucrérii tine si de utilizarea
ambelor categorii de tehnici de management al
rezultatelor AEM si REM, stiut fiind ca primele (AEM) sunt
mult mai studiate in literatura (Srivastava, 2019). Cele mai
multe studii empirice trateaza CLC ca variabila
independenta. Un studiu recent (Comporek, 2023)
reclama necesitatea studierii impactului fiecarei etape de
viata asupra probabilitatii firmelor de a se implica in actiuni
de management al rezultatelor, preocuparile cercetatorilor
in aceasta directie fiind relativ recente si insuficiente
(Roma et al., 2020), limitate la o singura categorie de
practici de gestionare a rezultatelor (Hussain et al., 2020).

Pentru a raspunde intrebarii de cercetare formulate
anterior, se utilizeaza doua modele cu efecte fixe, respectiv
aleatorii. Panelul analizat este format din firmele cotate pe
segmentul principal al Bursei de Valori Bucuresti (perioada
2007-2021). Fazele ciclui de viaté sunt determinate potrivit
metodei bazate pe comportamentul asteptat al fluxurilor de
numerar, dezvoltata de Dickinson (2011), considerata
superioara metodelor alternative (Kabir et al., 2020;
Chireka, 2020). Rezultatele obtinute releva impactul ciclului
de viata al afacerii asupra practicilor de gestionare a
rezultatelor. Conform agteptarilor, in etapa de lansare
managerii prefera tehnicile de AEM pentru a netezi
profiturile, in timp ce in etapele de crestere si maturitate,
odata cu scaderea asimetriei informationale i cresterea
presiunii din partea pietei de capital, managerii tind sa se
implice mai mult in tehnici de REM. Nu s-au gasit dovezi
care s valideze preferinta firmelor roménesti pentru
tehnicile de AEM in etapa finala, de declin.
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Restul lucrarii este dezvoltat astfel: Sectiunea 1
discuta teoriile fundamentale si lucrarile
reprezentative din domeniu, pe baza carora s-au
dezvoltat ipotezele de cercetare; Sectiunea a
doua este dedicata metodologiei de cercetare;
Sectiunea 3 prezintd si discuta rezultatele
obtinute, iar ultima sectiune concluzioneaza
lucrarea.

Teoria ciclului de viata organizational considera
entitatea economica o fiinta sociala care trece
printr-o serie de modificari si adaptari care
reprezinta etapele in dezvoltarea sa. Numerosi
autori au incercat sa delimiteze ciclul de viata in
etape secventiale sau nonsecventiale, care implica
schimbari organizationale ce se cer a fi gestionate.
Printre acestia, Dickinson (2011) delimiteaza cinci
etape ale ciclului de viata (introducere/lansare,
crestere, maturitate, revitalizare si declin) in functie
de comportamentul asteptat al fluxurilor de
numerar (modelul fluxurilor de numerar). In opinia
acestui autor, fluxurile de numerar au capacitatea
de a surprinde, de la o etapa la alta a ciclului de
viata organizational, diferentele de rentabilitate i
risc. Ciclul de viata organizational este véazut de
Comporek (2023) ca un factor care modeleaza
cultura organizationala, stilurile de conducere si
procesele de luare a deciziilor fiecarei intreprinderi.

Modificarile conditiilor interne si externe de afaceri isi pun
amprenta asupra ciclului de viata organizational gi
contribuie la individualizarea etapelor lui distincte, in care
potentialul de finantare, capacitatea de investire, structura
costurilor, politica de personal, performanta financiara etc.
se caracterizeaza, in mod firesc, prin anumite
inconsecvente sau necesita anumite restructurari. Astfel,
variabilitatea conditiilor in care opereaza organizatiile, in
decursul ciclului de viata, coroborata cu cresterile de
performantd asteptate de manageri ii pot predispune pe
acestia sa-si foloseasca rationamentul i flexibilitatea
standardelor de contabilitate pentru a dezvolta practici de
managementul rezultatelor, in interesul lor sau al
organizatiei.
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Managementul rezultatelor prin angajamente versus
managementul real al rezultatelor

Managementul rezultatelor este explicat prin prisma celor
mai cunoscute teorii, care se completeaza si se
intrepatrund reciproc, precum: teoria agentiei, teoria
contractului, teoria semnalului, teoria institutionala sau
teoria pragului de management al rezultatelor. Plecand de
la acestea, literatura in domeniul considera ca
managementului rezultatelor deriva din ,jocul dezvaluirii
informatiilor pe care trebuie s&-1 joace directorii si partile
interesate” (Degeorge, Patel si Zeckhauser, 1999). ,Jocul”
ia In considerare principiul potrivit caruia rezultatul
exercitiului are o componenta de flux de numerar si o
componentd de ajustare contabila, care da nastere la
angajamente (accruals). Prin urmare, managementul
rezultatelor se poate realiza fie prin actiune asupra fluxului
de numerar, fie asupra angajamentelor, imbracand forma
contabild sau reala (Benilles, 2015).

Autorii Fudenberg si Tirole (1995), Roychowdhury (2006)
stabilesc ca interventia manageriala in procesul de
raportare se poate produce atat prin estimari si metode
contabile (angajamente discretionare), cét si prin decizii
operationale (managementul real al rezultatelor). Healy si
Wahlen (1999) subliniazé ca managementul rezultatelor
are loc printr-o modificare a procesului de acumulare sau
printr-o abatere de la activitatea normala a organizatiei ori
simultan prin ambele modalitati; prima modalitate se
numeste ,managementul rezultatelor pe baza de
angajamente” (accrual based earnings management -
AEM), iar cea de-a doua ,managementul real al
rezultatelor” (real earnings management - REM).

In literatura, AEM tinde s fie folosit pentru a se referi la
oportunismul managerilor de a ,jongla” cu alegerea si/sau
aplicarea discreta a metodelor contabile, actionand asupra
angajamentelor (amortizari, stocuri, creante si datorii)
care, in general, nu au consecinte directe asupra fluxurilor
de numerar ale companiei. Benilles (2015) enumera in
acest sens: ,modificarea metodelor de evaluare a
stocurilor (LIFO vs. FIFO); metodele de amortizare
(accelerata sau liniara); durata de viata utila a
imobilizérilor corporale; politica privind capitalizarea sau
cheltuirea costurilor de intretinere; inregistrarea sau
reluarea provizioanelor prin modificarea estimarilor;
inregistrarea sau anularea datoriilor neperformante, a
pierderilor din credite, a beneficiilor post-angajare si a
valorii reziduale a activelor imobilizate”.

AEM nu se refera la angajamentele totale, cila partea
anormala sau discretionara gestionata in mod intentionat
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de conducere, posibil de realizat doar la sfarsitul unui an
fiscal, dar inainte de emiterea rapoartelor financiare, astfel
incét acestea s reflecte cé tinta de profit a fost atinsa
(Zang 2012). Partea normala sau nediscretionara
corespunde activitatii normale a companiei si aplicarii
sincere, neafectata de discretia manageriald, a principiilor
contabilitatii de angajamente (Benilles, 2015).

Benilles (2015) documenteaza ca REM survine cand
managerii incearca sa modifice rezultatele raportate prin
decizii referitoare la activitatile de exploatare, finantare
sau investitii, cu impact direct asupra fluxului de numerar.
Astfel, sunt citate ca exemplu: ,reducerea cheltuielilor de
cercetare-dezvoltare; reducerea cheltuielilor generale i
administrative; sincronizarea vanzarilor cu productia in
exces, prin oferirea de promotii sau a conditilor mai
flexibile de creditare; rambursarea creditului; cedarea
activelor”.

Roychowdhury (2006) considera ca managementul
rezultatelor prin manipularea activitatilor reale se
concretizeaza in ,abateri de la practicile operationale
normale, motivate de dorinta managerilor de a induce in
eroare cel putin unele parti interesate, facandu-le sa
creada ca anumite obiective de raportare financiara au
fost indeplinite”. Aceste abateri nu contribuie neaparat la
cresterea valorii firmei, pe termen lung, chiar daca permit
managerilor s& atinga tintele/ pragurile de castig
(castigurile zero, castigurile din perioada anterioara,
previziunile analistilor). Studiile empirice releva efectul
negativ semnificativ al managementului real al rezultatelor
asupra performantelor operationale viitoare ale
organizatiilor, pentru ca managerii sunt dispusi sa sacrifice
fluxurile de numerar viitoare pentru rezultate mai mari in
perioada curenta (Achleitner s.a., 2014; Enomoto, Kimura
si Yamaguchi, 2015).

Roychowdhury (2006) si ulterior Achleitner s.a. (2014)
gasesc dovezi care sugereaza ca manipularea vanzarilor,
reducerea cheltuielilor discretionare si supraproductia
reprezintd activitati specifice managementului real al
rezultatelor, daca managerii Se angajeaza in aceste
activitati mai mult decat este normal, cu obiectivul de a
atinge/depasi tintele de castig.

Manipularea vanzarilor, opineaza Roychowdhury (2006),
reprezinta incercari ale managerilor de a obtine in
perioada curenta rezultate mai mari, generand vanzari
suplimentare sau accelerand vanzarile din urmatorul an
fiscal in anul curent, prin reduceri temporare i
nesustenabile de pret sau oferind conditii mai ingaduitoare
pentru creditul comercial. Insa restabilirea preturilor vechi
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face ca fluxul de numerar din vanzari fara reduceri sa fie
mai mic pe masura ce marjele scad. De asemenea,
marjele mai mici cauzate de reducerile de pret fac ca
nivelul costurilor de productie in raport cu véanzarile sa fie
anormal de mare. Conditiile mai putin presante de
acordare a creditelor comerciale conduc la un flux de
numerar mai mic pe durata vanzarilor, daca furnizorii nu
ofera in aceeasi masura reduceri la inputurile firmei.
Asadar, manipularea vanzarilor determina un cash-flow de
exploatare mai scazut in perioada curenta (flux de
numerar operational anormal sau discretionar), interpretat
de Achleitner s.a. (2014) ca dovada a managementului
real al rezultatelor, care creste castigurile.

Firmele pot reduce cheltuielile raportate prin diminuarea
cheltuielilor discretionare (cercetare si dezvoltare,
publicitate, generale si administrative), care nu determina
venituri imediate, pentru a atinge tintele de castig. Cand
cheltuielile discretionare implica plati imediate, reducerea
acestor cheltuieli diminueaza iegirile de numerar si are
efect pozitiv asupra fluxului de numerar operational
anormal in perioada curenta, posibil cu riscul unui flux de
numerar operational mai scazut in viitor (Roychowdhury,
2006). Astfel, cheltuielile discretionare, din perioada
curenta, in descrestere capteaza actiunile
managementului real al rezultatelor orientat spre cresterea
castigurilor.

Supraproductia pentru reducerea costurilor bunurilor
vandute poate reprezenta, in opinia autorilor anterior
mentionati, o cale prin care pot fi atinse sau depésite
tintele de profit. Managerii firmelor de productie pot decide
niveluri de productie mai ridicate pentru a satisface
cererea asteptatd, situatie in care costurile fixe pe unitate
de produs scad prin repartizarea costurilor fixe totale pe
un numar mai mare de unitati de produs. Daca nu exista
cresteri compensatorii ale costurilor variabile pe unitate de
produs, costul unitar al bunurilor vandute se diminueaza la
randul sau, iar firma raporteaza marje operationale mai
bune in exercitiul curent. Angajarea managerilor in
supraproductie nu da rezultate decat daca reducerea
costurilor compenseaza costurile de detinere a stocurilor
suplimentare pe care firma trebuie sa le recunoasca in
perioada curenta.

Managerii pot utiliza practicile AEM si REM alternativ,
tratandu-le ca substitute specifice ale impactului
intentionat asupra céastigurilor raportate. Aimand et al.
(2023) sustin ca firmele aflate intr-o anumité etapa de
viata sunt relativ omogene, in sensul c& se confrunta cu
aceleasi presiuni, provocari si dispun de posibilitati
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comparabile. Prin urmare, este rezonabil sa ne asteptam
ca firmele sa alterneze tehnicile de AEM/REM in functie
de etapa de viata in care se afla.

Cercetarile care au analizat substituibilitatea acestor doua
forme de managementul rezultatelor concluzioneaza ca
partile interesate au mai multe dificultati in a detecta REM
decat AEM, deoarece REM este mai usor de ,camuflat” ca
activitate normala (Kothari et al., 2012). Dupa opinia
autorilor Enomoto, Kimura si Yamaguchi (2015),
autoritatile de reglementare si auditorii nu pot impiedica
organizatiile sa se implice in astfel de practici, controlul
acestora fiind mai slab pentru REM decat pentru AEM.

Practicile managementului rezultatelor si ciclul de
viata organizational

Un flux insemnat de literatura din domeniul calitatii
raportarii financiare (Esnaashari si Naderi Nooreyni, 2017;
Hussain s.a., 2020; Khuong, Anh si Van, 2022) sustine cu
dovezi empirice ca managerii igi diferentiaza strategia de
managementul rezultatelor in functie de etapa ciclului de
viata al organizatiei.

Esnaashari si Naderi Nooreyni (2017), precum si Zang
(2012) documenteaza ca tehnicile AEM sunt
preponderente in faza de introducere (lansare) a ciclului
de viatd, iar fazelor de cregstere i maturitate le sunt
specifice practicile REM. Hussain s.a. (2020) deduc,
utilizénd un panel format din 3.250 de firme chineze
listate, ca in stadiile incipiente ale ciclului de viata
companiile au mai multe sanse sa dezvolte AEM
comparativ cu intreprinderile aflate in stadiile de
maturitate si declin. Khuong, Anh si Van (2022), printr-un
studiu empiric pe un esantion reprezentativ de entitati
nefinanciare, cotate pe piata viethameza de capital in
perioada 2010-2019, concluzioneaza ca angajamentele
discretionare tind sa fie mai mari in etapa de lansare i
declin si mai mici in etapele ramase. Aceiasi autori deduc,
de asemenea, atitudinea negativa a managerilor fata de
manipularea REM in faza de lansare si declin i relatia
pozitiva intre REM si etapele de crestere si maturitate.
Aceeasi concluzie se desprinde si din studiul efectuat de
Jaggi et al. (2022), care araté ¢, in etapa initiala, firmele
urmaresc sa transmita semnale favorabile privind
perspectivele de crestere si profitabilitate, in timp ce, in
etapa finala, managerii apeleaza la tehnici de AEM in
incercarea de a prelungi viata firmei. Hamideh si Mehdi
(2017) analizeaza firmele listate la bursa in Teheran intre
anii 2008-2015 si concluzioneaza ca tehnicile de AEM
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sunt utilizate mai ales de firmele aflate in etapele de
lansare, respectiv declin, in timp ce companiile mature si
cele in crestere sunt inclinate sa apeleze la tehnicile de
REM. Tn opozitie cu concluzille studiilor anterioare,
Comporek (2023) descopera ca intensificarea tehnicilor de
AEM are loc in etapele de crestere si maturitate a CLC.
Esantionul redus, limitat la mediul de afaceri polonez, face
insa imposibila generalizarea rezultatelor. Xie et al. (2022)
studiaza legatura dintre fazele CLC si tehnicile de REM si
demonstreaza ca mecanismele specifice REM difera de la
0 etapa la alta, insa se observa ca tehnicile REM
prevaleaza in etapele de lansare si declin.

Potrivit cercetarilor anterioare, in etapa de lansare firmele
suporta cheltuieli mari de cercetare- dezvoltare si
publicitate pentru a genera venituri considerabile sau
pentru a castiga cote adecvate de piata in perioadele
ulterioare. Managerii, in aceasta etapa, cred in
perspectivele de crestere ale firmelor si investesc mult,
ceea ce determina fluxuri de trezorerie din investitii gi
exploatare negative. Asadar, in aceasta etapa managerii
nu au prea multe sanse sa schimbe structura costurilor
corporative sau sa suspende proiecte pentru a-si atinge
obiectivele de castig. Activitatile de investitii determina
firmele sa raporteze pierderi in situatiile financiare; cu
toate acestea, managerii nu schimba politicile
operationale si de investitii in speranta castigurilor viitoare.
Componenta investitionald a angajamentelor este mare
pentru firmele aflate in faza de introducere, la fel si erorile
de estimare a fluxurilor de numerar viitoare. La toate cele
anterior descrise se adauga lipsa de interes a analistilor i
investitorilor de a urmari firme aflate la inceputul ciclului
de viata, situatie care creeaza cadrul necesar asimetriei
informationale crescute si face dificila asigurarea calitatii
raportarii financiare. Astfel, este de asteptat ca managerii
sa foloseasca flexibilitatea standardelor de contabilitate i
discretia pentru a se angaja in AEM si a oferi, prin acest
mijloc, aparenta unei situatii financiare stabile creditorilor
cu scopul deliberat de a accesa finantari la un cost redus
al capitalului (Hussain s.a., 2020; Khuong, Anh si Van,
2022).

Firmele aflate in stadiul de declin se confrunta cu
incertitudini mari in afaceri, care fac dificila estimarea
fluxurilor de trezorerie (Almeida, Kale, 2023). Aceasta este
etapa in care membrii consiliului de administratie sunt
mult mai interesati de obiectivele personale decat de
obiectivele firmei, sistemul de control intern este slab, iar
raportarile firmei sunt mai ambigue sau chiar frauduloase.
In aceasts etapa, in care problemele principal-agent sunt
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evidente, managerii se straduiesc sa manipuleze
rezultatele ,in sus” pentru a demonstra investitorilor
conditiile economice ale companiei intr-un mod pozitiv.
Sunt, asadar, motive justificate ca in etapa de declin
utilizarea tehnicilor bazate pe angajamente discretionare
sa fie dominanta (Hussain s.a., 2020).

Investitorii isi bazeaza deciziile pe informatiile primite de la
analisti. Potrivit teoriei semnalului, sustinerea intereselor
investitorilor incurajeaza managerii, in fazele de crestere i
maturitate ale ciclului de viata organizational, la tehnici REM.
In acest fel, rezultatul companiei este adus mai aproape de
asteptérile pietei, iar investitorii primesc semnale c& perfor-
manta companiei nu se va deteriora in perioada urmatoare.

in faza de crestere, activitatile operationale genereaza fluxuri
de numerar pozitive ca urmare a introducerii de noi produse
si extinderii activitatilor, interesul pentru finantari externe
suplimentare raméne mare, iar incertitudinea cu privire la
oportunitatile viitoare este in diminuare (Dickinson, 2011).
Roma s.a. (2021) sustin ca in faza de crestere companiile
demonstreaza o capacitate mai mare de a afisa pierderi gi
sunt preocupate de reputatia lor. Partile interesate acorda
mai multa atentie cifrelor lor contabile, ceea ce creste
presiunea pentru a indeplini tintele de profit si ar putea
reprezenta un motiv pentru practicile REM.

Firmele aflate in etapele de crestere si maturitate au
posibilitatea sa aplice practicile REM, pentru ca au diverse

alternative de investitii din care pot alege. De exemplu,
managerii au libertatea de a schimba structura costurilor
firmelor, folosind noi investitii sau suspendand proiecte,
intr-un mod care sa reduca randamentul firmei, bazandu-
se pe faptul ca au castigat coté de piatd. Hussain s.a.
(2020) documenteaza ca firmele in stadiul de maturitate
isi reduc sau amana cheltuielile discretionare pentru a
evita dezvaluirea pierderilor.

Pe baza dovezilor anterior identificate in literatura de
specialitate formulam si, ulterior, ne propunem sa testam,
urmatoarele ipoteze de cercetare:

Hi. Nivelul practicilor de management al rezultatelor
bazate pe angajamente discretionare la firmele cotate la
BVB este mai mare in etapele de lansare si declin decat
in cele de cregtere si maturitate.

H.. Nivelul practicilor de management real al rezultatelor la
companiile listate la BVB este mai redus in etapele de
lansare si declin decét in cele de crestere si maturitate.

2.1. Variabile

Tabelul nr. 1 sintetizeaza variabilele dependente si
independente folosite in modelele dezvoltate, facand
referire i la alte lucrari relevante din literatura care le-au
studiat.

Tabelul nr. 1. Variabile dependente, variabile de interes si variabile de control

Variabile

Mod de calcul

Sursa

Variabila dependenta

AEM

REM

angajamentele discretionare, proxy pentru AEM,
calculate ca reziduuri ale celor trei ecuatii (1), (2) si
(3), respectiv AEM_HC, AEM_KW si AEM_RS

calculate ca reziduuri ale celor trei ecuatii (4), (5) si

Hussain et al., 2020;

Khuong et al., 2022; Nagar and
Radhakrishnan, 2015; Srivastava,
2019

(6), respectiv REM_CFO, REM_PROD si REM_SGA

Principalele variabile de interes

Fazele ciclului de viata corporativ
(CLC)
e Lansare (I)
o  Crestere (G)
e Maturitate (M)
e  Revitalizare (SO)
e Declin (D)

Conform fluxurilor de trezorerie din exploatare (CFO),
din investitii (CF1) si finantare (CFF), aflate in
urmétoarele relatii:

Lansare: CFO <0, CFI <0, CFF >0

Crestere: CFO >0, CFI<0, CFF>0

Maturitate: CFO >0, CFI <0, CFF <0

Revitalizare: CFO>0, CFI>0, CFF>0 sau CFO>0, CFI
>0, CFF <0 sau CFO<0, CFI<0, CFF <0

Declin: CFO<0, CFl >0, CFF>0 sau CFO <0, CFl >0,
CFF <0

Dickinson, 2011; Tian, Han si
Zhang, 2015; Hasan si Habib,
2017; Wasilewski si Zurakowska,
2020; Durana s.a., 2021
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Variabile

Mod de calcul

Sursa

Variabile de control

Marime (Size) totalul activului (logaritmat)

Tian, Han si Zhang, 2015; Hasan
si Habib, 2017; Huang, Tseng si
Lin, 2020

Lev (leverage)
pe total active

gradul de indatorare (leverage) calculat ca total datorii

Hussain et al., 2020;
Khuong et al., 2022;
Jaggi et al., 2022;
Roma et al., 2020

KPMG, BDO, Mazars, JPA)

(Pricewaterhouse Coopers, Ernst&Young, Deloitte,

Itax nivelul de impozitare a profiturilor Khuong et al., 2022

ROA rentabilitatea activelor (return on assets) Khuong et al., 2022; Nagar and
Radhakrishnan, 2015; Srivastava,
2019; Almand et al., 2023

Aud variabila dummy pentru auditor international Alhadab et al., 2020; Jaggi et al.,

2022

Sursa: Proiectia autorilor

Conform literaturii studiate (Durana et al., 2021;
Huian et al., 2018; Hussain et al., 2020; Khuong et
al., 2022; Lazzem and Jilani, 2018), s-au folosit ca
proxy al AEM angajamentele discretionare care au
fost calculate, in vederea asigurarii robustetii
rezultatelor, pe baza a trei modele consacrate:

TA/Ai1 = Bo X (1/Ai1) + B1 X (AReVi/A1) + B2 X (PPEi/Ai1) + €i

unde:

TA = valoarea angajamentelor totale, calculate ca
diferenta intre rezultatul de exploatare (Operating Income)
al firmei i la momentul ¢ si fluxurile de trezorerie din
exploatare (CFO) ale firmei i la momentul t

A1 = total activ al firmei i la momentul t-1

ARevi = modificarea cifrei de afaceri minus modificarea
creantelor comerciale ale firmei i la momentul ¢

TAi/Ai1 = Bo X (1/Ai1) + B1 X (ARevi/Ai1) + B2 X (PPEi/Air.1) + B3 X ROAi1 + &i

unde:
ROA:.1 = rentabilitatea activelor firmei i la momentul t

TA/Ai1 = Bo X (1/Ai1) + B1 X (ARevi/Ai1) + B2 X (PPEi/Ai1) + B3 X ROAi1 + Ba x BMy + €
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Hribar si Collins (2002); Kothari si Wasley (2005) si
Raman si Shahrur (2008).

Modelul Hribar and Collins (2002) este prezentat in
ecuatia (1).

PPE; = valoarea imobilizarilor corporale ale firmei i la
momentul ¢

&t = reziduurile ecuatiei (1) care reprezinté nivelul DA
folosit in modelele care testeaza ipotezele formulate

Modelul Kothari si Wasley (2005) porneste de la Hribar si
Collins (2002), pe care il ajusteaza cu un indicator al
rentabilitatii economice — ROA, conform ecuatiei (2).

2)
Cel de-al treilea model, Raman si Shahrur (2008),
modificd ecuatia (2) prin addugarea unui nou termen,
conform ecuatiei (3).
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unde:

BM;: = raportul dintre totalul activelor firmei i la momentul ¢,
pe de o parte, si total active — capitaluri proprii + valoarea
de piata a firmei i la momentul ¢

Modelele REM utilizate sunt dezvoltate de Roychowdhury
(2006), conform ecuatiilor 4-6 si se refera la:

-fluxurile de trezorerie din exploatare anormale
(REM_CFO), conform ecuatiei (4).

CFOwAi1= B0 x (1/Ai1) + B1 x (Salesi/Ai-1) + B2 x (ASalesi/Ai-1) + €it (4)

unde:

CFOx = fluxurile de trezorerie de exploatare (CFO) ale
firmei i in momentul ¢

Salesi: = cifra de afaceri a firmei j in momentul ¢
ASalesi: = modificarea cifrei de afaceri a firmei i intre t si t-1

&t = reziduurile ecuatiei (4), care arata fluxurile de
exploatare anormale ale firmei i in momentul ¢

-nivelurile anormale ale costurilor de
productie (REM_PROD), care sunt redate in
ecuatia (5).

PROD/Ai-1 = Bo x (1/Ait.1) +B1x (Salesn/An.1) + B2 X (ASaIesn/An.1) + B3 X (ASaIesn.1/An.1) + & (5)

unde:

PROD; = suma dintre costul vanzarilor si modificarea
volumului stocurilor firmei i in momentul ¢

-cheltuielile discretionare anormale (REM_SGA), ce sunt
calculate prin ecuatia (6).

SGAW/Ar1 = Bo X (1/Ar1) + Br x (Salesi/Ai1) + & (6)

unde:

SGA; = suma cheltuielilor cu vanzarile, generale si
administrative ale firmei i in momentul ¢

Principalele variabile de interes sunt reprezentate de
fazele CLC. Literatura ofera diverse metode de
determinare a acestora, care au la baza vechimea firmei,
marimea firmei, profitabilitatea, dividendele platite, rata de
crestere a activelor, ponderea profiturilor in totalul
activelor sau in totalul capitalului propriu (Chhillar &
Lellapalli, 2022; Habib & Hasan, 2019). Studiul de fata
adopta metoda propusa de Dickinson (2011) si validata de
cercetarile anterioare (Almand et al., 2023; Comporek,
2023; Hamideh & Mehdi, 2017; Hussain et al., 2020; Jaggi
etal., 2022; Xie et al., 2022). Aceasta metoda, bazata pe
comportamentul asteptat al fluxurile de trezorerie, este
considerata superioara metodelor alternative retinute de
literatura (Kabir et al., 2020; Chireka, 2020). Cu toate ca
multe studii utilizeaza vechimea firmei drept proxy pentru
fazele CLC, metoda este perimata, ultimele cercetari
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aratand ca aceasta corespunde unui CLC linear (Habib &
Hasan, 2019). Preferinta pentru metoda dezvoltaté de
Dickinson (2011) este intarita de faptul ca fluxurile de
numerar nu sunt afectate de tehnicile de AEM, iar
eventualele probleme de endogeneitate sunt eliminate
(Almand et al., 2023).

Dupa studierea amanuntita a literaturii, au fost selectate si
cinci variabile de control. Marimea firmei, cuantificata prin
valoarea totala a activelor, este frecvent inclusa in studiile
care conecteaza ciclul de viata organizational i
managementul rezultatelor (Jaggi et al., 2022; Roma et
al., 2020; Xie et al., 2022), deoarece s-a dovedit ca firmele
mari manifesta o inclinatie spre netezirea rezultatelor
(Jaggi et al., 2022). Totodata, s-a constatat ca firmele
profitabile sunt mai implicate in astfel de practici (Hussain
etal., 2020; Jaggi et al., 2022). Astfel, in linie cu
cercetarile anterioare (Almand et al., 2023; Hamideh &
Mehdi, 2017; Roma et al., 2020), modelele sunt
imbunatatite prin includerea rentabilitatii activelor. Alte
variabile de control, susceptibile sa influenteze AEM/REM,
sunt gradul de indatorare (Hussain et al., 2020; Khuong et
al., 2022; Jaggi et al., 2022), calculat ca raport intre
datoriile totale si activele totale, si nivelul de impozitare a
profiturilor (Khuong et al., 2022). Nu in cele din urma,
studiul are in vedere si tipul auditorului, fiind recunoscuta
calitatea superioara a serviciilor de audit prestate de
auditori internationali (care detin un portofoliu extins de
clienti si aloca resurse semnificative pentru misiunile de
audit), a caror reputatie ar fi compromisa in situatia
nesemnalizarii abaterilor (Rusmin, 2010).
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2.2. Esantion si sursa datelor

Datele provin din baza de date Refinitiv Eikon, de la
companiile cotate pe segmentul principal al Bursei
de Valori Bucuresti, acoperind o perioada de 15 ani,
intre 2007 si 2021. Toate datele financiare sunt
preluate din situatiile financiare individuale sau
consolidate, intocmite conform IFRS. Esantionul
initial a constat din 81 de firme listate. Deoarece nu
raporteaza situatia fluxurilor de trezorie, cele trei
banci listate au fost eliminate din esantion. Ulterior,
alte 5 companii au fost eliminate din cauza lipsei de
date aferente mai multor variabile utilizate in

modelele de AEM/REM. A rezultat un esantion
nebalansat de 996 observatii anuale, provenite de la
73 de firme.

2.3 Metode si modele de cercetare

Pentru a valida ipotezele de cercetare, s-a
efectuat o analiza a datelor de tip panel cu efecte
fixe sau aleatorii, prin dezvoltarea modelului din
ecuatia (7), care contine variabilele de interes
(fazele ciclului de viata corporativ - CLC) si
variabilele de control.

Vi =00+ as x CLCy+ az2x Sizei+ az x Levie+ as x ITaxi + a5 X ROAx + as X Audi+ Uit

unde, t = perioada de timp (anul); i = compania la
momentul t; Y = variabila dependenta (nivelul de
gestionare a rezultatelor - AEM sau REM); CLC =
fazele ciclului de viata (variabile dummy descrise in
Tabelul nr. 1); Size = marimea firmei; Lev = gradul de
indatorare (levierul financiar); ITax = nivelul de

impozitare a profiturilor; ROA = rentabilitatea activelor;

M = termenul eroare

Pentru modelele de AEM si doud dintre cele patru
de REM (REM_CFO si REM_PROD) s-au utilizat
efecte fixe si o eroare standard robusta. Pentru
ultimele doua modele de REM (REM_SGA si
REM_all), conform testului Hausman, s-au aplicat
efecte aleatorii (random). La utilizarea de variabile
dummy poate aparea ceea ce in literatura este
cunoscut sub denumirea de capcana variabilelor

Tabelul nr. 2. Statistici descriptive

dummy (Guijarati, 2011), cu efecte negative asupra
corectitudinii coeficientilor de regresie. Aceasta
este evitata prin folosirea ca referintd a fazei de
revitalizare (SO), a carei natura este inca neclara
in literatura (Hussain et al., 2020). Pentru a asigura
normalitatea distributiei, variabilele de control Lev
si ITax au fost logaritmate.

Tabelul nr. 2 prezinta statisticile descriptive ale
variabilelor modelate ca parte a analizei univariate

intreprinse. Se observa ca aproximativ 45% dintre firme

sunt in stadiul de maturitate, ceea ce confirma alte studii

efectuate la BVB (Huian and Mironiuc, 2023). La polul
opus, in jur de 8% dintre firme sunt in etapa initiala,
conform caracteristicilor fluxurilor lor de trezorerie.

Variabila Nr. obs Media Deviatia standard | Minim Maxim
AEM_HC 923 0.0089 0.1471 -1.0509 2.6949
AEM_KW 923 0.0089 0.1471 -1.0505 2.6989
AEM_RS 923 0.0045 0.1464 -0.9933 2.7073
REM_CFO 923 0.0153 0.1045 -0.5853 1.0017
REM_PROD 850 -0.0617 0.2184 -1.1796 1.2791
REM_SGA 923 0.0347 0.1453 -1.0885 1.5724
REM_all 850 -0.0086 0.1486 -0.9604 1.0517
I 996 0.0783 0.2688 0.0000 1.0000
G 996 0.2008 0.4008 0.0000 1.0000
M 996 0.4498 0.4977 0.0000 1.0000
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Variabila Nr. obs Media Deviatia standard | Minim Maxim

SO 996 0.1637 0.3701 0.0000 1.0000
D 996 0.1074 0.3098 0.0000 1.0000
Size 996 19.4415 1.6939 16.3219 24.7754
Lev 996 0.4316 0.5494 0.0101 7.7014
Itax 996 19.3562 0.3085 11.5129 21.4165
ROA 996 0.0222 0.3384 -9.9400 2.3500
Aud 996 0.4819 0.4999 0.0000 1.0000

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2023

In ceea ce priveste AEM, se identifica mérimi medii
ale angajamentelor discretionare, in toate cele trei
variante de calcul, care sunt semnificativ diferite de
zero, ceea ce semnaleaza existenta unor practici de
AEM la firmele cotate la BVB, cu efecte negative
asupra calitatii raportarii financiare.

Tabelul nr. 3 arata statisticile descriptive (media) detaliate
pe etape ale ciclului de viata. Potrivit lui Istrate et al.
(2015), valorile pozitive ale angajamentelor discretionare
arata ca operatiunile de AEM urmaresc cresterea
rezultatelor raportate, ceea ce conduce la aparitia unor
diferente pozitive intre nivelul angajamentelor si cel al
fluxurilor de trezorerie inregistrate. In mod similar, valorile
negative ale angajamentelor discretionare reflecta
reducerea profiturilor si genereaza concomitent diferente
negative intre valorile angajamentelor si fluxurile de
numerar.

Se observa ca valorile medii ale angajamentelor
discretionare, destul de similare in cele trei modele,
indica o inclinatie mai mare a firmelor aflate in etapa
de lansare (l) spre recurgerea la tehnici de AEM,
urmate de cele in faza de declin i revitalizare (D,
S0). Aceste rezultate, care araté o evolutie in forma
de U a incercarilor de manipulare a rezultatelor pe
durata CLC, confirma asteptarile bazate pe literatura
existenta, in care start-up-urile i firmele in declin
manipuleaza in sens pozitiv rezultatele, deoarece au
cash-flow-uri negative (Durana et al., 2021). Firmele
mature, dar mai ales cele in etapa de crestere

apeleaza mai rar la asemenea mijloace. Semnul
negativ al angajamentelor discretionare arata ca,
odata ajunse la maturitate si atingandu-si deja
potentialul maxim de profitabilitate, firmele incearca
sa-si reduca profitul raportat, in scopul evitarii
impozitelor. Potrivit lui Can (2020), minimizarea
rezultatelor (managementul descendent al
profiturilor) este caracteristica companiilor profitabile
in stadiul de crestere si maturitate. Valorile apropiate
de zero ale angajamentelor discretionare la firmele
din etapa de crestere, documentate si in alte studii
(Durana et al., 2021), indica minimizarea, in medie, a
incercarilor de manipulare contabild. In toate etapele
CLC (cu exceptia SO), valorile cele mai ridicate ale
angajamentelor discretionare sunt cele calculate
conform modelului Raman si Shahrur (2008).

In privinta practicilor de REM, companiile mature
recurg cel mai mult la manipularea fluxurilor de
trezorerie de exploatare, spre deosebire de cele din
stadiile initiale i finale. Per total, ele recurg cel mai
putin la tehnici de REM (REM_all). Valorile negative
de la REM_PROD arata lipsa manipularii prin
supraproductie, iar cele pozitive de la REM_SGA
indica imposibilitatea reducerii costurilor
discretionare pentru atingerea tintelor de profit.

Analiza de corelatie din Tabelul nr. 4 releva
existenta unor legaturi de intensitate redusa i
moderata intre variabile, avand semn pozitiv sau
negativ, ceea ce reduce riscul de multicolinearitate.

Tabelul nr. 3. Statistici descriptive pe faze ale ciclului de viata, domeniu de activitate gi regiunea geografica

CLC | AEM_HC | AEM_KW| AEM_RS | REM_CFO | REM_PROD | REM_SGA | REM all Size Lev Itax ROA Aud
| 0.0988 0.0988 0.0976 -0.1089 0.0248 0.0228 | -0.0596 | 18.7390 0.5940 |14.25778 -0.0014 0.3590
G -0.0007 -0.0008 -0.0012 0.0207 -0.0228 0.0269 0.0262 | 19.4899 0.4626 |16.11117 0.0329 0.4050
M -0.0202 -0.0203 -0.0238 0.0590 -0.1075 0.0528 0.0056 | 19.8263 0.3704 |17.36464 0.0239 0.4978
SO 0.0305 0.0304 0.0219 0.0003 -0.0573 0.0151 -0.0324 | 18.8368 0.4562 |15.39146 0.0277 0.4356
D 0.0539 0.0539 0.0425 -0.0712 0.0012 0.0110 | -0.0595 | 19.1728 0.4737 |14.82477 0.0029 0.5140
Sursa: Prelucrarile autorilor, 2023
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Tabelul nr. 4. Analiza de corelatie

Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 | 17
1 | AEM_HC 1.00
2 | AEM_KW 1.00 | 1.00
3 | AEM_RS 0.99 | 0.99 | 1.00
4 | REM_CFO -0.50 | -0.50 | -0.50 1
5 | REM_.PROD | 0.06 | 0.06 | 0.07 | -0.37 | 1.00
6 | REM_SGA -0.09 | -0.09 |-0.09 | 0.19 | -0.73 | 1.00
7 | REM_all 0.34 | -0.34 |-034 | 0.33 | 051 | 0.02 | 1.00
8 | D 0.10 | 0.10 | 0.09 | -0.29 | 0.10 | -0.06 | -0.12 | 1.00
9 |G 0.04 | -0.04 |-0.03 | 0.03 | 0.09 |-0.03 | 0.11 | -0.17 | 1.00
10 | | 017 | 017 | 0.19 | -0.34 | 0.11 | -0.083 | -0.10 | -0.10 | -0.14 | 1.00
MM 017 | 017 | -016 | 0.38 | -0.20 | 0.12 | 0.09 | -0.32 | -0.45 | -0.27 | 1.00
12 | SO 0.06 | 0.06 | 0.05|-0.05| 0.01 |-0.05 | -0.07 | -0.15 | -0.22 | -0.13 | -0.41 | 1.00
13 | Size 0.01 | -0.01 | -0.01 | 0.21 | -0.02 | -0.11 | 0.01 | -0.05 | -0.01 | -0.11 | 0.22 | -0.17 | 1.00
14 | lev -0.09 | -0.08 | -0.01 | -0.14 | 0.14 | -0.07 | 0.05 | -0.08 | 0.09 | 0.12 | -0.07 | -0.03 | 0.02 | 1.00
15 | ITax -0.02 | -0.02 | -0.02 | 0.15 | -0.09 | 0.00 | -0.03 | -0.03 | -0.09 | -0.03 | 0.13 | -0.03 | 0.25 | -0.04 | 1.00
16 | ROA 022 | 022 | 0.22 | 0.05 | -0.05 | 0.02 | -0.03 | -0.03 | 0.01 | -0.02 | 0.01 | 0.01 | 0.04 | -0.04 | 0.03 | 1.00
17 | Aud 0.05 ] 0.05 ) 0.05 | 0.18 | -0.16 | -0.03 | -0.14 | 0.03 | -0.11 | -0.08 | 0.13 | -0.02 | 0.56 | 0.04 | 0.12 | 0.09 |1.00

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2023

Rezultatele analizei de regresie sunt prezentate in Tabelul nr. 5.

Tabelul nr. 5. Rezultatele analizei de regresie

AEM_HCFE | AEM_ KWFE | AEM_RSFE | REM_CFOFE | REM_PRODFE | REM_SGARE | REM_all RE
I 0.0685*** 0.0685*** 0.0703** -0.0860*** 0.0159 0.0163 -0.0474*
G -0.0593*** -0.0593*** -0.0578*** 0.0456** 0.0030 -0.0015 0.0481*
M -0.0705** -0.0703*** -0.0697*** 0.0551** -0.0201 0.0033 0.0357**
D 0.0317 0.0319 0.0309 -0.0809*** 0.0034 0.0140 -0.0560***
Size 0.0015 0.0015 -0.0034 -0.0119 0.0412* -0.0193** 0.0014
Lev -0.0301* -0.0300* -0.0155 0.0002 0.0032 0.0002 0.0053
[Tax -0.0023 -0.0024 -0.0033 0.0063 0.0085 -0.0017 0.0069
ROA 0.0870 0.0874 0.0876 0.0112* -0.0138 -0.0003 -0.0039
Aud 0.0320* 0.0319* 0.0304* 0.0118 -0.0018 -0.0055 -0.0212
Const 0.0050 0.0051 0.1339 0.1007 -1.0153 0.4384 -0.1698
R-squared 0.1212 0.1209 0.1039 0.1998 0.0340 0.0278 0.0537
F test/Wald 7.81% 7.82% 8.16™ 14.4* 248" 19.7* 60.11***
No of observ 923 923 923 923 850 923 850

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2023

In ceea ce priveste relatia dintre etapele CLC si nivelul
practicilor de AEM, aceasta este pozitiva si puternic
semnificativa statistic in toate cele trei variante de calcul al
angajamentelor discretionare in cazul firmelor aflate in
etapa initiald (lansare - 1) si negativa in cele de crestere i
maturitate (G and M), confirmand rezultatele lui Khuong et
al. (2022). Asocierea pozitiva cu proxy-urile pentru AEM
din etapa initiala arata inclinatia managerilor acestor firme
spre raportarea de profituri mai mari, prin alegeri contabile
oportuniste, pentru atragerea de capitaluri straine la
costuri cat mai favorabile (Durana et al., 2021), in
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conditiile unei asimetrii informationale ridicate. Studiile
recente (Hamideh & Mehdi, 2017; Jaggi et al., 2022)
raporteaza rezultate similare, sugerand ca performanta
deficitara caracteristica stadiului timpuriu de viata
motiveaza managerii sa cosmetizeze profiturile, cu scopul
de a transmite semnale pozitive investitorilor cu privire la
capacitatea firmei de a genera profit in anii viitori. Acest
rezultat, sustinut de statisticile descriptive din Tabelul nr.
3, confirma ideea ca in aceasta etapa exista un nivel mai
ridicat al angajamentelor, ceea ce le permite managerilor
s&-gi exercite discretia asupra rezultatelor (Hussain et al.,
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2020). Astfel de practici ar putea fi explicate si de
expectatiile firmelor de a genera profituri substantiale in
exercitiile financiare urmatoare pe baza produselor aflate
in prezent in faza de dezvoltare, motiv pentru care
Jmprumutd” o parte din castigurile aferente perioadelor
viitoare (Jaggi et al., 2022). Pe langa acestea, trebuie
punctat ca lipsa presiunii de a atinge anumite tine de
profit, coroborata cu un sistem de control intern
subdezvoltat, asociate stadiului incipient de dezvoltare a
acestor firme, explica preferinta pentru tehnicile de AEM
(Hamideh & Mehdi, 2017; Xie et al., 2022).

Rezultatele din Tabelul nr. 5 ilustreaza o asociere
negativa cu AEM in etapele de cregtere si maturitate,
ceea ce confirma dovezile lui Durana et al. (2021) si
Khuong et al. (2022) si le infirma pe cele ale Iui Hussain et
al. (2020). Prin urmare, se observa o reducere a tehnicilor
de AEM deoarece, pe masura ce firma creste si se
maturizeaza, scade asimetria informationald, sporeste
atentia din partea analitilor, creste abilitatea de a
contracta credite la rate mai mici ale dobanzii, iar calitatea
raportarii financiare este mai ridicata (Can, 2020). Firmele
mature au 0 mai mare capacitate de a genera resurse
financiare interne (profituri), apeland intr-o masura mai
mica la finantare externa (Huian and Mironiuc, 2023) si
detinand o pozitie sustenabila pe piata. Aceasta face
tehnicile de AEM mai putin atractive pentru manageri,
care au mai putine cicluri de crestere a profiturilor viitoare
pentru a compensa eventualele consecinte negative ale
EM pe piata. Daca cele trei etape analizate pana acum se
comporta conform asteptarilor, este surprinzatoare lipsa
de semnificatie statistica a relatiei pozitive dintre
angajamentele discretionare si etapa de declin (relevata si
de studiul efectuat de Comporek, 2023), mai ales in
contextul valorilor ridicate ale angajamentelor
discretionare aratate de Tabelul nr. 3. Asteptarile erau
pentru incercari consistente de manipulare a rezultatelor,
in contextul presiunilor ridicate din partea stakeholderilor
de a raporta o pozitie financiara stabila, tot mai greu de
indeplinit din cauza erodarii ideii de afaceri si declinului
cifrei de afaceri (Hussain et al., 2020). Totusi, rezultatul
devine explicabil daca analizam modelele de REM.

Variabilele de control Lev si Aud se dovedesc
semnificative (p<0.1) in modelele de AEM. Se observa o
legatura inversa intre gradul de indatorare (Lev) si
tehnicile de AEM, ceea ce confirma ca monitorizarea
efectuata de furnizorii de capital disciplineaza managerii
firmelor analizate, care sunt constransi sa respecte
cerintele de calitate privind raportarea financiara (Chhillar
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& Lellapalli, 2022). Contrar asteptarilor (Jaggi et al., 2022),
rezultatele arata o legatura directa intre tipul auditorului i
tehnicile de AEM, sugerand ca auditorii internationali nu
reugesc sa contracareze tendinta managerilor de a netezi
profiturile in cazul firmelor cotate din Romania. O
explicatie plauzibila deriva din presiunile exercitate asupra
auditorilor de catre manageri si alte parti interesate,
documentate pe larg de literatura de specialitate (Haislip
etal., 2017; Hamid et al., 2012). In aceasts situatie lipsa
conformarii poate avea ca finalitate incetarea contractului
de audit financiar cu clientul (Haislip et al., 2017;
Lohwasser & Zhou, 2023). In aceasta situatie, lipsa
conformarii poate avea ca finalitate incetarea contractului
de audit financiar cu clientul (Haislip s.a., 2017;
Lohwasser si Zhou, 2023). Legétura dintre nivelul de
impozitare a profiturilor si practicile de AEM este negativa,
dar nu prezintd semnificatie statistica.

Tabelul nr. 5 releva o conexiune negativa si semnificativa
statistic intre etapele CLC si nivelul practicilor de
REM_CFO pentru companiile in stadiile de introducere (1)
si declin (D) si pozitiva pentru cele in crestere si la
maturitate - G si M (Khuong et al., 2022; Nagar si
Radhakrishnan, 2015). Firmele aflate in stadiile de
introducere i declin este mai putin probabil ca vor recurge
la REM (prin manipulari ale fluxurilor de numerar
operationale) deoarece managerii lor nu sunt supusi unei
presiuni mari pentru a indeplini anumite obiective de profit
si nu au prea multa discretie asupra costurilor perioadei
pentru a le putea reduce, intrucat functioneaza cu capital
redus si cerinte mari de finantare (Srivastava, 2019).

Companiile mature si in crestere se confrunta cu o
presiune mai mare din partea pietei de capital, ceea ce le
incurajeaza implicarea in tehnici de REM (Krishnan et al.,
2021; Roma et al., 2020). Acestea se bucura de 0 anumita
notorietate pe piata si au diverse alternative de investitii,
ceea ce le confera o oarecare flexibilitate si creeaza un
climat propice tehnicilor de REM (Hamideh & Mehdi,
2017). Celelalte doua metode de REM (reducerea
costurilor de productie si reducerea cheltuielilor SGA) nu
sunt folosite de managerii romani, indiferent de stadiul
ciclului de viata (Hussain et al., 2020). Acest lucru
confirma statisticile descriptive care arata valori medii
negative ale REM_PROD si REM_SGA pozitive, ca
expresii ale lipsei de manipulare a rezultatelor pentru a
indeplini criteriile de referinta ale castigurilor. Acest lucru
nu inseamna ca alte tehnici de gestionare a rezultatelor
(cele bazate pe angajamente) nu sunt folosite pentru a
netezi profiturile.
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Alte variabile de control (Size si ROA) decat in
modelele AEM au relatii semnificative cu variabilele
dependente in functie de metodele REM utilizate.
Astfel, firmele mai profitabile sunt inclinate sa
manipuleze fluxurile de numerar operationale. In
ceea ce priveste marimea firmei (SIZE), se observa
o legatura semnificativa statistic si opusa (+/-) in
cazul a doua modele REM (REM_PROD si
REM_SGA), ceea ce ce confirma propensitatea

firmelor mari pentru tehnici de management al
rezultatelor (Jaggi s.a., 2022).

Verificarea robustetii

Tn acest sens, s-a inlocuit, in toate modelele din Tabelul
nr. 5, variabila Lev cu Sfr ca proxy pentru rata de auto-
finantare, calculata ca raport intre fluxurile de trezorerie de
exploatare si activele imobilizate (Hussain et al., 2020).

Tabelul nr. 6. Rezultatele analizei de robustete

AEM_HC AEM_KW AEM_RS REM_CFO REM_PROD REM_SGA REM_all
FE FE FE FE FE RE RE
I 0.0660*** 0.0660*** 0.0689** -0.0860*** 0.0167 0.0163 -0.0462**
G -0.0606™** -0.0607*** -0.0584*** 0.0457* 0.0026 0.0016 0.0480**
M -0.0681*** -0.0680*** -0.0683*** 0.0553** -0.0212 0.0031 0.0345*
D 0.0291 0.0293 0.0292 -0.0814*** 0.0062 0.0144 -0.0534
Size -0.0006 -0.0006 -0.0045 -0.0119 0.0414* -0.0193** 0.0015
Sfr -0.0115 -0.0115 -0.0107 -0.0063 0.0292* 0.0042 0.0301
[Tax -0.0025 -0.0025 -0.0034 0.0063 0.0087 -0.0017 0.0071
ROA 0.0883 0.0886 0.0882 0.0112* -0.0138 -0.0002 -0.0040
Aud 0.0249 0.0248 0.0268 0.0119 -0.0012 -0.0055 -0.0202
Const 0.1665 0.1663 0.2485 0.1416 -1.2166 0.4107 -0.3789
R-squared 0.1126 0.1125 0.1045 0.2004 0.005 0.0083 0.0536
F test/Wald 7.61% 7.62% 772 13.80** 3.3 19.89™ 62.51*
No of observ 923 923 923 923 850 923 850

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2023

Rezultatele, prezentate in Tabelul nr. 6, arata, in mare
parte, coeficienti de semn si semnificatie statistica
neschimbate fatd de modelul de baza.

Lucrarea descrie comportamentul managerilor firmelor
cotate la BVB in privinta practicilor de AEM si REM in
diferite etape ale CLC. Rezultatele arata existenta unei
asimetrii informationale semnificative, care permite
implicarea managerilor in practici de manipulare bazate
pe angajamente discretionare mai ales in etapa de
lansare, dar si reducerea acestei asimetrii si implicari pe
masura ce firmele evolueaza spre etapele de crestere i
maturitate. Rezultatele arata si ca exista diferite conexiuni
intre nivelul de REM si CLC in functie de metoda REM
utilizata. Cea care implica accelerarea vanzarilor prin
recunoasterea timpurie a veniturilor sau conditii de
creditare comerciala ingaduitoare este preferata de
managerii din firmele in crestere si mature, in timp ce
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reducerea costurilor de productie prin supraproductie i
reducerea costurilor discretionare precum cheltuielile de
vanzare, generale si administrative nu sunt utilizate,
deoarece managerii nu au putere discretionara asupra
acestor costuri, care constituie un element de baza pentru
evolutia viitoare a firmei.

Rezultatele pot avea implicatii importante pentru creditori,
investitori si analisti financiari, precum si pentru autoritatile
de reglementare si supraveghere, care trebuie sa acorde
o atentie deosebita calitatii raportarii financiare a firmelor
aflate in etapele initiale ale ciclului lor de viata si sa
cunoasca existenta si utilizarea acestor tehnici de
ascundere a performantelor economice slabe, mai ales in
anumite etape ale ciclului de viata organizational.

Limitele lucrarii tin de esantionul redus, fapt nesurprinzator
pentru pietele de capital emergente, bazat pe companii
mari $i cu 0 anumita maturitate pe piata de capital.
Replicarea modelelor pe cazul entitatilor mici i mijlocii,
pentru o analiza comparativa, este o directie viitoare de
cercetare pe care autorii spera sa o dezvolte.
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