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Rezumat

Conceptul de ,relevanta valorica a informatiei” a fost
identificat in multe studii ca un parametru de calitate
semnificativ care ofera utilitate investitorilor si altor parti
interesate privind informatiile financiare $i nefinanciare in
vederea estimarii valorii societatilor. Pe baza rezultatelor
empirice in cazul companiilor listate si auditate din tarile
emergente, scopul acestui studiu este de a analiza
relevanta valorica a ,altor elemente ale rezultatului global”
in contextul eticii in afaceri corelate cu tipul de opinie de
audit prezentata utilizatorilor, cu accent pe
comportamentul investitorilor si impactul asupra prefului
actiunilor.
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Conceptul de ,relevanta valorica” contribuie semnificativ la
estimarea valorii societatilor, care poate fi analizata prin
evolutia pretului actiunilor. Conceptul este identificat ca
parametru important de calitate, care aduce utilitate
investitorilor prin informatii relevante (Barth et al., 2001).
in plus, conceptul de relevanta a valorii a fost identificat ca
fiind, de asemenea, legat de informatiile nefinanciare, cum
ar fi informatii relevante privind aspectele etice care pot
avea un impact asupra informatiilor contabile. Pentru a
avea o imagine adecvata a situatiei economice actuale a
societatilor si a strategiilor viitoare, calitatea informatiilor
financiare se dovedeste a fi importanta pentru partile
interesate (Tucker, 2015).

Prezentarea in situatiile financiare a altor elemente ale
rezultatului global (sau "OCI") a fost identificata ca valoare
relevanta datoritd valorii adaugate aduse utilizatorilor in
procesul decizional (Yurniwati et. al, 2017). OCl include
impactul translatarii in valuta, castigurile sau pierderile
legate de beneficiile la pensionare, castigurile si pierderile
generate de instrumentele financiare si castigurile sau
pierderile nerealizate din titlurile disponibile pentru
vanzare. Prin urmare, evaluarea elementelor OCl implica
ipotezele si judecatile profesionale ale conducerii legate
de clasificare, calendarul si tipul metodelor de evaluare,
inclusiv ipotezele-cheie (Lee si Park, 2013). In functie de
tipul de element OCI, evaluarea acestora implica un nivel
ridicat de estimari care ar putea aduce provocari
auditorilor (Cannon si Bedard, 2017). Prin urmare, opinia
de audit ar putea include modificari in cazul in care
calculul si informatiile justificative privind evaluarea OClI
nu sunt suficiente si adecvate (Pannese si DelFavero,
2010). Astfel, o opinie modificata va atrage atentia
investitorilor, iar impactul se va vedea in comportamentul
pretului actiunilor.

In plus, diferiti factori externi influenteaza pietele
internationale ale burselor de valori creand, in anumite
circumstante, instabilitate economica si, prin urmare,
relevanta valorica a altor parametri nefinanciari, cum ar fi
scorul de etica si evaluarea sustenabilitatii corporative, s-a
dovedit a fi utila in luarea deciziilor. Un comportament etic
in afaceri, prezentat si urmarit in activitatile si deciziile
societatilor, construieste legatura dintre alti parametri non-
financiari si comportamentul investitorilor (Landi i
Sciarelli, 2019). Conceptul de relevanta valorica legat de
aspectele etice a fost abordat in diferite studii, inclusiv
aspecte legate de reputatie (de exemplu, in
sustenabilitate), dovedind o corelatie semnificativa cu
evaluarea pietei (Lourenco et al., 2013). De asemenea,
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s-a concluzionat ca normele etice sunt corelate pozitiv cu
valoarea adusa actionarilor (Kaspereit si Lopatta, 2016).

In prezent, etica in afaceri este considerata mai mult decat
respectarea legilor si reglementarilor, influentand opinia
partilor interesate cu privire la calitatea raportarii
financiare. Devine din ce in ce mai important sa fie
prezentata strategia societatii privind implementarea
comportamentului etic si responsabilitatea sociala
(Curtis,1998).

Ipotezele testate in cercetarea curenta sunt daca (in
contextul politicii codului de etica in afaceri si al altor
scoruri etice relevante corelate si cu tipul opiniei de audit
prezentate utilizatorilor) alte elemente de rezultat global
au relevanta valorica pentru utilizatori, respectiv investitori,
impactand pretul actiunilor.

O parte din studiile existente au concluzionat ca exista o
legatura semnificativa intre performanta societatilor si
viziunea societatilor asupra codului de etica. Prezentarea
informatiilor financiare si nefinanciare a devenit mai
relevanta din punct de vedere valoric in contextul pietelor
de capital, avand in vedere tendinta de evolutie. Astfel,
nevoia de informatii financiare comparabile, elaborate pe
baza unor standarde de calitate omogene, cum ar fi
Standardele Internationale de Raportare Financiara
(IFRS), a inceput sa fie importanta pentru partile
interesate, cum ar fi investitorii sau creditorii, in luarea
deciziei de investitie sau in evaluarea riscului de credit. in
acest mod, informatiile ugor de inteles si comparabile vor
oferi investitorilor vizibilitate asupra valorii societatilor i
vor contribui la evaluarea proiectiilor viitoare ale fluxului de
numerar (Suprayogi si Barokah, 2019). Rezultatul global
ofera informatii relevante privind performanta companiei,
simultan cu activele utilizate in activitate, cu marjele de
profit i, de asemenea, modificarile de pret preconizate
(Chambers, 1994). Informatiile financiare ofera relevanta
valorica pentru investitori, iar utilizatorii pot efectua o
comparatie a informatiilor financiare intre valorile contabile
si valorile pietei de capital (Felthman si Ohlson, 1995).

Pe baza diferitelor cercetari, in functie de tipul de parti
interesate, relevanta informatiilor poate varia, astfel incét
managerii sunt mai interesati de rezultatul global, in timp
ce investitorii isi vor concentra interesul pe rentabilitatea
investitiei, iar creditorii vor fi mai interesati de performanta
companiei corelata cu solvabilitatea lor. (Firescu, 2015).

anul XX



Rezultatul global este considerat un indicator important al
performantei societatilor (Gazzolaa si Ameliob, 2014;
Frendzel si Szychta, 2013) si, pe baza studiilor, se
dovedeste a fi mai relevant pentru utilizatori in comparatie
cu rezultatul net. Cercetarile existente au evidentiat
necesitatea ca investitorii s poata evalua performanta
financiara viitoare a societatilor si proiectia capacitatii
societatilor de a genera fluxuri de numerar viitoare (Van Z.
si Whittington, 2006).

Pe 1&nga indicatorii financiari cheie si performanta
generala a societatilor, s-a concluzionat ca informatiile
nefinanciare, cum ar fi concentrarea asupra eticii si
resursele dedicate acesteia, sunt importante pentru
utilizatori. In cercetarea efectuata de Caserio C. si Napoli
F. (2017) au fost obtinute rezultate empirice pentru
societatile cotate la bursa din Italia privind faptul c& un cod
de etica, considerat ca set de elemente legate de etica,
este relevant pentru potentialii si actualii investitori,
influentand astfel pretul actiunilor. in plus, a fost
identificata ca o caracteristica relevanta calitatea codului
de etica care va aduce o valoare adaugata valorii de piata
a societatilor. In alte studii s-a constatat ca problema si
variabilele legate de etica nu sunt luate in considerare in
mod semnificativ in decizia investitorilor, chiar daca
accentul pus pe responsabilitatea sociala a societatilor s-a
dezvoltat semnificativ in ultimii ani (Landi si Sciarelli,
2019).

Influenta viziunii societatilor asupra problemelor legate de
aspectele de mediu, sociale si etice si corelarea cu
performanta societatilor sunt detaliate in literatura de
specialitate recentd. Astfel, societatile care in rapoartele
lor anuale ofera utilizatorilor detalii legate de strategiile lor
care se refera la cele de mai sus se dovedesc a pune un
accent mai mare si a trata mai bine aspecte legate de
mediu, sociale si etice (Clarkson et al., 2011).

Esantionul analizat include societati cotate la bursele
emergente din Europa (Romania, Bulgaria, Polonia,
Ungaria, Estonia si Lituania) cu situatii financiare raportate
pentru perioada 2017 - 2021. Informatiile financiare pentru
2021 se limiteaza la societatile care si-au emis situatiile
financiare pana la 31 mai 2022.

Societatile incluse in esantion sunt doar societatile care
pregéatesc situatii financiare in conformitate cu
Standardele Internationale de Raportare Financiara
(IFRS), au prezentat in situatiile financiare alte elemente
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ale rezultatului global si au la dispozitie raportul de audit
pentru utilizatori.

in plus, o parte din societatile incluse in esantion au
raportat situatii financiare consolidate.

Colectia de informatii a fost realizata cu ajutorul platformei
Thomson Reuters (Refinitiv) pentru perioada 2017 - 2021.

Esantionul consta in:

— Societati cotate pe bursele emergente din Europa:
781 de observatii pe an/ societate.

— Pretul actiunilor, care reprezinta ultimul pret de
inchidere disponibil al fiecarei perioade financiare.

— Castiguri pe actiune raportate pentru fiecare
perioada financiara.

— Venitul net sau rezultatul net al fiecarei perioade
financiare

— Politica de etica in afaceri: In cazul in care
compania i la sfarsitul exercitiului financiar t are un
,cod de conduitd pe care se straduieste sa il
mentina la cel mai inalt nivel de etica in afaceri,
inclusiv informatii privind respectarea eticii de
afaceri sau integritatea si informatii din sectiunea
codul de conduitd.” (Refinitiv, baza de date

Thomson Reuters)

— Scorul aferent politicii de etica in afaceri i
instrumente de imbunatatire a eticii in afaceri:
,Metodologie de punctare, percentila. Aceasta
metodologie permite Refinitiv/ Thomson Reuters sa
produca un scor intre 0 si 100 " (Refinitiv, baza de
date Thomson Reuters);

— Tipul raportului de audit: raport de audit nemodificat
sau modificat (raport de audit calificatimposibilitatea
emiterii unei opinii/opinie adversa).

Ipotezele actuale de cercetare ale studiului sunt; daca alte
elemente ale rezultatului global in contextul codului de
etica in afaceri i alte aspecte etice relevante, inclusiv
scorurile, ofera relevanta valorii pentru investitori.

Pe baza modelului de preturi dezvoltat de Ohlson (1995),
utilizat pentru a analiza relatia dintre variabilele
independente si variabilele dependente (valoarea
contabila si castigul), am personalizat si au fost testate
urmatoarele ipoteze:

Pit = a, + a;EPSIit+ a, BVPSit+ azNetincomeit+ a,0CI + it
(1)
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Unde:

Pit = pretul actiunilor societatii /, care este cel mai
recent pret de inchidere, disponibil la finalul
fiecaruian .

EPSit = castiguri pe actiune ale societatii i la
sfarsitul anului t

BVPSit = valoarea contabild pe actiune a
societatii i la sféarsitul anului t

Netincome = Venitul net al societatii i la sféarsitul
exercitiului financiar .

OClit = alte elemente ale rezultatului global al
societatii i la sfarsitul exercitiului financiar t.
eit = alte informatii relevante privind valoarea
societatii i la sfarsitul exercitiului financiar .

In ipoteza testata a fost inclusa variabila
Politica de etica in afaceri (PBE), avand in
vedere ca este o informatie relevanta pentru
investitori:

Pit=a, + a;Netincomeit + a,OCl it + a; PBE it + it (2)

Unde:

PBE = Politica de etica in afaceri - este o variabila
alocata. Valoarea variabilei este de 1 — da/adevarat daca
societatea i la sférsitul exercitiului financiar t prezinta in
codul sdu de conduita ca se straduieste sa mentina cel
mai inalt nivel de etica in afaceri, in caz contrar valoarea
variabilei este 0 — nu/fals.

Pit=a, *+ a;Netincomeit + a, OCl it + a; PBE Score it +
a,ARIit + it (3)

Unde:

Scor PBE = Scor politica de etica in afaceri — variabila
evalueaza procentul (péna la 100) cum societatea i la
sfarsitul exercitiului financiar t descrie in ,codul de
conduita pe care se straduieste sa il mentina cel mai inalt
nivel de afaceri generale” (Refinitiv, Thomson Reuters
definitia bazei de date);

ARit = Raportul auditorului este o variabild alocatd. in
cazul in care societatea i la sféarsitul exercitiului financiar
are un raport de audit nemodificat, atunci este 1 -
da/adevarat sau altfel 0 — nu/fals pentru raportul de audit
modificat.
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Pit = a, + a;Netincomeit+ a, OCl it +az ITBE Score +
a, ARit+ &it (4)

Unde:

Scorul ITBE = Scorul ce face referire la
Instrumente de imbunatatire a eticii in afaceri:
,variabila evalueaza procentul (pana la 100) cum
societatea i la sfarsitul exercitiului financiar are
instrumente de comunicare adecvate (avertizor
de integritate, caseta de sugestii, linie telefonica
de urgentd, buletin informativ, site web etc.)
pentru a imbunatati etica generala in afaceri”
(Refinitiv, definitia bazei de date Thomson
Reuters).

Scopul acestei cercetari este de a analiza,
pe baza dovezilor de pe pietele de capital
europene emergente (Roménia, Bulgaria,
Polonia, Ungaria, Estonia si Lituania) pentru
perioada 2017-2021, relevanta valorica a
performantei financiare (venit net, alte
elemente de rezultat global), a indicatorilor
referitori la etica societatilor coroborati cu
rezultatele auditului si impactul asupra
pretului actiunilor, respectiv a valorii
societatilor. Am folosit STATA pentru a
efectua cercetarea si pentru a testa
ipotezele.

Societatile care nu au prezentat niciun raport de
audit au fost excluse din analiza populatiei. De
asemenea, din populatie au fost excluse societatile
fara venit net/rezultat sau pret al actiunilor raportate.
Pentru societatile cu pretul actiunilor prezentat, dar
fara prezentarea céstigului pe actiune sau a valorii
contabile, am alocat valoarea zero.

In cazul in care variabila ,Politica de eticé in
afaceri” nu a avut nici o valoare alocata: adevarat
sau fals n baza de date extrasa, am considerat ca
fiind "fals", alocand astfel 0, avand in vedere ca
societatea nu are prezentata utilizatorilor nici o
politica de etica in afaceri.

Tabelul nr. 1 prezinta statistici descriptive la
nivelul fiecarei variabile incluse in cercetare,
deviatia standard a fiecarei variabile, maximul,
minimul si media.
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Tabelul nr. 1. Statistici descriptive pentru variabilele utilizate in analiza

Variabila Obs Mean Std. dev. Min Max
AN 781 2.019,21 1,37 2017 2021
AR 781 0,94 0,23 0,00 1,00
0]¢]] 781 664.884 70.800.000 -1.250.000.000 581.000.000
Net_Income 781 77.200.000 227.000.000 -570.000.000 2.230.000.000
Share_Price 781 18,65 101,67 0,00 2.073,75
EPS 781 0,93 3,29 22,72 69,60
BVPS 781 9,25 24,41 -1,24 412,34
PBE 781 0,15 0,36 0,00 1,00
PBEscore 781 9,16 21,67 0,00 68,42
ITBEScore 781 5,74 18,64 0,00 75,00

Sursa: Proiectia autorilor

Tabelul nr. 2. Relevanta valorica a altor elemente de rezultat global, a venitului net, a valorii contabile pe

actiune si a castigului pe actiune

Sursa SS Df MS Numarul de obs 781

F (4,776) = 753,01
Model 6.410.724,8 4 1.602.681,21 Prob > F = 0,000
Rezidual 1.651.615,71 776,00 2.128,37 R-patrat 0,7951

Adj R-patrat 0,7941
Total 8.062.340,55 780,00 10.336,33 Radacina MSE 46,134

SharePrice Coeficient Std. gresesc. t P>|t| [95% conf. interval]

EPS 0,70 0,62 -1,13 0,26 -1,93 0,52
BVPS 3,78 0,08 45,44 0,00 3,62 3,95
Net_Income -2,69E-08 7,41E-09 -3,63 0,00 -4,15E-08 -1,24E-08
ocCl -3,87E-08 2,35E-08 -1,65 0,10 -8,48E-08 7,39E-09
_cons -13,58 1,84 -7,38 0,00 -17,1960 -9,9710

Sursa: Proiectia autorilor

Tabelul nr. 2 prezintd rezumatul modelului din ecuatia (1)
utilizénd regresia liniara, F este 753,01, ceea ce inseamna
ca variabilele independente: EPS, BVPS, OCl si venitul
net explica semnificativ pretul actiunilor (variabila
dependenta).

Modelul se dovedeste a fi statistic semnificativ la toate
nivelurile, concluzionandu-se pe baza nivelului de
incredere de 99% obtinut prin faptul ca are Prob > F =
0,0000, Ipoteza nula poate fi respinsa si astfel ca pretul
actiunii este dependent de variabilele independente
enumerate mai sus.

Corelatia cu variabilele este: pozitiva cu BVPS si negativa
cu EPS, OCl si venit net,
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Modelul explicé dependenta intr-o proportie de 79,31%
avand in vedere valoarea R-péatrat, astfel incat diferenta
ramasa de 20,49% nu este explicata de model.

Conform rezultatelor, cel mai semnificativ coeficient este
BVPS si, astfel, o crestere unitaré a pretului actiunilor va
duce la o crestere de 3,78 de unitati in BVPS, OCl gi
Venitul Net au un coeficient de -0,000, dar sunt incluse n
intervalul de incredere, rezultand ca sunt variabile
semnificative in model.

Avénd in vedere valorile obtinute pentru P>|t|, BVPS,
venitul net si OCI sunt sub 10%, ceea ce inseamna ca
toate cele trei variabile au un efect semnificativ asupra
pretului actiunilor in comparatie cu EPS, care are un efect
mai mic asupra pretului actiunilor, rezultand 0,26.
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Tabelul nr. 3. Relevanta valorica a altor elemente de rezultat global, a venitului net si Politica de etica in

afaceri
Sursa SS Df MS Numarul de obs 781
F(3,777) = 0,07
Model 2.079,45 3,00 693,15 Prob > F = 0,9775
Rezidual 8.060.261,09 777,00 10.373,57 R-pétrat 0,0003
Adj R-pétrat -0,0036
Total 8.062.340,55 780,00 10.336,33 Radacina MSE 101,85
SharePrice Coeficient Std. gresesc. t P>[t| [95% conf. interval]
Net_Income 6,24E-09 0,000000019 0,33 0,743 -3,11E-08 4,36E-08
OCl 1,34E-08 5,20E-08 0,26 0,796 -8,87E-08 1,16E-07
PBE 0,0727707 11,94042 0,01 0,995 -23,3665 23,5121
_cons 18,14635 3,991764 4,55 0 10,3104 25,9823

Sursa: Proiectia autorilor

Tabelul nr. 3 prezintd rezumatul modelului din ecuatia (2) | Corelatia cu variabilele este pozitiva.
utilizand regresia liniara, F este 0,07, ceea ce inseamna

ca variabilele independente: OCI, Venitul net i PBE
(Politica de etica in afaceri) nu explica semnificativ pretul

actiunilor (variabila dependenta).

Modelul se dovedeste a fi intr-un mod oarecum
semnificativ statistic la toate nivelurile, avand in vedere
nivelul de incredere obtinut prin 2,3%, avand Prob > F =
0,9775. Astfel, putem respinge ipoteza nula, cum ca pretul
actiunii nu este dependent de variabilele independente
mentionate mai sus.

Pe baza rezultatelor, cel mai semnificativ coeficient
este PBE si, astfel, o crestere unitara a pretului
actiunilor va duce la o crestere de 0,72 de unitati in
PBE, OClI si venitul net au un coeficient apropiat de
0,000, dar sunt incluse in intervalul de incredere,
rezultand ca sunt variabile semnificative in model,
dar mai mici decat PBE care are un coeficient de
0,72, inclus in intervalul de incredere si
influenteaza semnificativ pretul actiunilor.

Luénd in considerare valorile obtinute pentru P>|t],
pentru toate cele trei variabile sunt de peste 10%,

deci variabilele nu au un efect semnificativ asupra

pretului actiunilor.

Modelul explica dependenta intr-o proportie de 0,03%
avand in vedere valoarea R-pétrat, astfel ca diferenta
ramasa de 99,97% nu este explicata de model.

Tabelul nr. 4. Relevanta valorica a altor elemente de rezultat global, venitul net, scorul aferent Politicii de etica

in afaceri si tipul raportului de audit

Sursa SS Df MS Numarul de obs 781

F(4,776) = 0,17
Model 6.968,30 4] 1.742,08 Prob > F = 0,9548
Rezidual 8.055.372,24 776 | 10.380,63 R-patrat 0,0009

Adj R-patrat -0,0043
Total 8.062.340,55 780 | 10.336,33 Radacina MSE 101,89

SharePrice Coeficient Std. gresesc. t P>|t| [95% conf. interval]

Net_Income 4,94E-09 1,88E-08 0,26 | 0,793 -3,20E-08 4,19E-08
ocl 1,28E-08 5,20E-08 0,25 | 0,806 -8,93E-08 1,15E-07
PBEscore 0,01 0,20 0,07 | 0,941 0,37 0,40
AR 10,67 15,67 0,68 | 0,496 -20,10 41,44
_cons 8,07 15,21 0,53 | 0,596 -21,80 37,93

Sursa: Proiectia autorilor
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Tabelul nr. 4 prezinta rezumatul modelului din
ecuatia (3) utilizand regresia liniara.

F este 0,17, ceea ce inseamna ca variabilele
independente: OCI, Venitul net, Scorul PBE
(Scorul aferent Politicii de etica in afaceri) si tipul
de raport de audit (AR) nu explica semnificativ
pretul actiunilor (variabila dependenta).

Modelul se dovedeste a fi intr-un mod oarecum
semnificativ statistic la toate nivelurile, avand in
vedere nivelul de incredere de 4,52% obtinut prin
faptul ca are Prob > F = 0,9548. Astfel, putem
respinge ipoteza nula ca pretul actiunii nu este
dependenta de variabilele independente
mentionate mai sus.

Modelul explica dependenta intr-o proportie de 0,09%,
avand in vedere valoarea R-patrat, astfel diferenta ramasa
de 99,91% nu este explicata de model. Corelatia cu
variabilele este pozitiva.

Pe baza rezultatelor, cel mai semnificativ coeficient este
AR — tipul raportului de audit, astfel ca o crestere unitara a
pretului actiunilor va duce la o crestere de 10,67 unitati in
AR, OCl si venitul net au un coeficient apropiat de 0,000,
iar coeficientul PBEscore este de 0,01, dar toate sunt
incluse in intervalul de incredere, cu exceptia venitului net,
rezultand variabile semnificative in model si influenteaza
semnificativ pretul actiunilor.

Avénd in vedere ca valorile obtinute pentru P>|t| pentru
toate cele trei variabile sunt de peste 10%, variabilele nu
au un efect semnificativ asupra pretului actiunilor.

Tabelul nr. 5. Relevanta valorica a altor elemente de rezultat global, venitul net, Scorul ce face referire la

Instrumente de imbunatatire a eticii in afaceri si tipul raportului de audit

Sursa SS Df MS Numarul de obs 781
F(4,776) = 0,17
Model 7.085,90 4,00 1.771,47 Prob > F = 0,9534
Rezidual 8.055.254,65 776,00 10.380,40 R-patrat 0,0009
Adj R-patrat -0,0043
Total 8.062.340,6 780,0 10.336,0 Radacina MSE 101,88
SharePrice Coeficient Std. gresesc. t P>|t| [95% conf. interval]
Net_Income 5,06E-09 1,68E-08 0,3 0,764 -2,80E-08 3,81E-08
ocCl 1,35E-08 5,18E-08 0,26 0,795 -8,83E-08 1,15E-07
ITBEScore 0,03 0,20 0,13 0,897 0,37 0,43
AR 10,69 15,67 0,68 0,495 -20,07 41,46
_cons 8,02 15,21 0,53 0,598 -21,84 37,89

Sursa: Proiectia autorilor
Tabelul nr. 5 prezintd rezumatul modelului din ecuatia (4)
utilizénd regresia liniara.

Valoarea P este de 4,66%, deci 4,66% incredere, astfel
ipoteza nula este respinsa, variabila OCI, Venitul net,
Scorul ITPBE (Scorul ce face referire la Instrumente de
imbunatatire a eticii in afaceri) si AR (tipul raportului de
audit) determina intr-o oarecare masura pretul actiunilor.

R- patrat este 0,09%, avand astfel o0 anumita putere
explicativa, astfel c& 0,09% din variabile explica pretul
actiunilor, iar restul de 99,91% nu este explicat.

Relatia dintre pretul actiunilor si OCI, Venitul net, ITPBE si
AR este de corelatie pozitiva intre ele. Principalul
coeficient semnificativ il reprezinta AR care este de 10,69
si, prin urmare, daca AR creste cu o unitate atunci
determina o crestere de 10,69 a pretului actiunilor gi daca
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scorul ITPBE creste cu o unitate atunci determina o
crestere de 0,03 a pretului actiunilor.

Studiul a prezentat corelatia dintre comportamentul
investitorilor reflectat in evolutia pretului actiunilor si
performanta financiara a societétilor legata de o evaluare
a mediului etic si rezultatele auditului reflectate in tipul de
opinie de audit. Rezultatele evidentiaza probabilitatea,
deci nu este o corelatie puternica, ca investitorii sa
gaseasca relevanta valorica pentru venitul net i alte
elemente ale rezultatului global corelata cu
constientizarea de catre companie a codului de etica sia
altor variabile aferente si, de asemenea, corelata cu
rezultatele auditurilor.
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Studiile existente sunt centrate pe variabile unice legate
de etica si relevanta lor valorica, in timp ce, in studiul
actual, analizam relevanta valorica oferita de asocierea
dintre Politica de Etica in Afaceri si variabilele legate de
performanta financiara si: venitul net, alte elemente ale
rezultatului global si rezultatele auditului.

Cercetarile viitoare pot fi extinse la companiile listate
pe pietele bursiere europene semnificative. Pentru a
concluziona daca variabilele independente testate mai
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sus sunt semnificative gi ofera informatii relevante
pentru investitorii de pe pietele europene de capital,
cercetarea din perspectiva cantitativa ar trebui
pregatita pe baza relevantei valorii prin utilizarea
diferitelor modele econometrice. Datele care vor fi
utilizate pentru cercetarile viitoare vor fi extrase din
bazele de date internationale (de exemplu Thomson
Reuters Eikon, Orbis etc.) sau colectate manual din
situatiile financiare anuale.
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