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Rezumat

Utilizand un egantion international, autorul investigheazg
efectele incertitudinii economice i politice (EPU) asupra
calitatii raportarilor financiare (FRQ) si a onorariilor de
audit (AF). In aceasta analiz4 s-a utilizat indicele dezvoltat
de catre Baker et al. (2016) pentru a masura EPU, iar
rezultatele indic& o asociere negativé intre EPU $i FRQ. In
plus, aceasta asociere negativa este mult mai pronuntata
pentru companiile care opereaza in industrii senzitive si
mai putin pronuntaté pentru companiile care raporteaza in
conformitate cu standardele internationale de raportare
financiard (IFRS). Cu toate acestea, pentru companiile
care opereazd in industrii senzitive raportarea in
conformitate cu IFRS nu sldbeste impactul negativ al EPU
asupra FRQ. De asemenea, rezultatele indica o asociere
negativa intre EPU si AF. Onorariile de audit scad cand
incertitudinea cregte. Termenul de interactiune dintre IFRS
$i EPU este pozitiv asociat cu AF, iar termenul de
interactiune dintre industriile senzitive si EPU este asociat
in sens pozitiv. Prezentul studiu are implicatii importante
pentru institutiile relevante, investitori, auditori si pietele de
capital deoarece furnizeaza evidente pertinente privind
impactul EPU asupra FRQ si AF. De asemenea, are o
contributie semnificativa in literatura de specialitate
deoarece introduce in discutie IFRS i industriile senzitive
in analiza influentei EPU asupra FRQ i AF.
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Ultimii ani au fost caracterizati de o incertitudine ridicata.
Pandemia de coronavirus, invadarea Ucrainei de catre
Federatia Rusa, inflatia si criza energetica au condus la o
crestere a incertitudinii. Incertitudinea amana deciziile de
investitii, creste costurile de finantare si de productie,
afecteaza lanturile de aprovizionare si inrdutateste mediul
de afaceri (Arouri et al., 2016). In ceea ce priveste pietele
de capital, s-a constatat ca incertitudinea conduce spre o
volatilitate ridicata a pretului actiunilor, o scadere a
rentabilitati, o scadere ca valorii companiilor i o
subevaluare a ofertelor initiale de actiuni (Liu si Zhang,
2015; Arouri et al., 2016; Connolly et al., 2005; Dzielinski,
2012; Tsai, 2017; Boulton, 2022). Tn acest context,
Walters et al. (2023), Andrei et al. (2023) si Bird si Yeung
(2012) sugereaza ca investitorii sunt mult mai atenti la
informatiile venite dinspre companii, in special in ceea ce
priveste veniturile si profitabilitatea. Motivul din spatele
acestui comportament sta in faptul ca investitorii pot
obtine informatii valoroase din rapoartele companiilor nu
numai despre performanta lor dar si despre situatia
macroeconomica. In acest caz, FRQ este cruciala in
procesul de intelegere a performantei companiilor.
Literatura de specialitate este inca saraca in acest
domeniu, studiile existente se concentreaza preponderent
asupra Statelor Unite (Bermpei et al., 2021; Dhole et al.,
2021; Jin et al., 2019; Nagar et al., 2018; Jiang et al.,
2022). Prin urmare, exista o intelegere limitata a acestui
fenomen la nivel international, unde sunt diferite cadre de
raportare financiara si industrii diverse. Auditorii reprezinta
unul dintre cel mai important mecanism care afecteaza
FRQ, onorariile de audit putand fi un indicator privind
efortul depus pentru auditarea situatiilor financiare. Sunt
putine studii in literatura care investigheaza asocierea
dintre EPU si AF, iar multe dintre acestea se focuseaza
doar pe o singuré tara (Yun si Shin, 2023; Yun si
Hongmin, 2021; Jengfang et al., 2019 si Min et al., 2018).

Cercetarea noastra isi propune sa imbogateasca literatura
de specialitate prin investigarea efectelor prezentate mai
sus pe un esantion larg, format din 29 de tari. In analiza
de fata s-a tinut cont de cele mai recente evenimente care
au amplificat incertitudinea la nivel global. Prin urmare,
studiul prezent propune o analiz cuprinzatoare in ceea
ce priveste FRQ si AF in perioadele cu incertitudine
ridicatd. In anul 2005, Uniunea Europeana (EU) a adoptat
IFRS cu scopul de a imbunéatati FRQ. Ulterior, multe téri
au urmat exemplul EU si au adoptat IFRS. Literatura de
specialitate indica faptul c& IFRS imbunétatesc FRQ
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(Barth et al., 2008) si comparabilitatea informatiilor
financiare (Yip and Young, 2012). In studiul de fat3,
autorul exploreaza efectul interactiunii dintre IFRS si EPU
asupra FRQ, contribuind astfel la literatura de specialitate
prin faptul ca evidentiaza efectul EPU asupra FRQ pentru
companiile care raporteaza in conformitate cu IFRS
versus cele care raporteaza in conformitate cu alte
standarde. Bermpei et al. (2021) investigheaza dacé in
Statele Unite FRQ este mai vulnerabila la efectul EPU
pentru companiile care activeaza in anumite industrii
senzitive'. In studiul de faté ne-am propus sa testam acest
punct la nivel international, obtinand astfel evidente
relevante ca FRQ este mai vulnerabila la EPU in cazul
companiilor ce opereaza in industrii senzitive. In plus, s-a
testat daca IFRS au capacitatea de a reduce aceasta
vulnerabilitate, insa rezultatele releva ca nu au aceasta
capacitate. In ceea ce priveste AF, studiul de fata
furnizeaza evidente relevante ca acestea sunt asociate in
sens negativ cu EPU, aspect care este in linie cu literatura
de specialitate. Mai mult decat atat, asocierea este mult
mai pronuntata pentru companiile care opereaza in
industriile senzitive si mai putin pronuntata pentru
companiile care raporteaza in conformitate cu IFRS.

Incertitudinea este de obicei asociata cu perioade de
scadere economica sau cu alte evenimente semnificative
care afecteaza economia si pietele de capital. In ceea ce
priveste piata de capital, este demonstrat ca incertitudinea
afecteaza rentabilitatea investitiilor (Arzu O., 2009). Prin
urmare, investitorii sunt interesati de performanta
companiilor i sunt mai atenti la situatiile financiare
(Walters et al., 2023 si Andrei et al., 2023). n acest
context, cercetatorii din domeniu au fost preocupati de
calitatea raportarilor financiare si cat de fidel reflecta
acestea performanta companiei in perioade cu
incertitudine ridicata. Literatura in acest domeniu nu este
inca matura, studiile anterioare s-au focusat preponderent
asupra Statelor Unite.

T Industriile senzitive sunt definite de Bermpei et al. (2021) ca
fiind mult mai expuse la EPU datorita susceptibilitatii lor la
schimbari legislative, sunt supuse unei atentii mai mari din
partea publicului, impactul lor in societate fiind mai ridicat.
Aceste industrii sunt: industria petroliera, industria farma-
ceutica, industria de apérare, industria tutunului si industria de
transport. O lista detaliata se regaseste in Tabelul nr. 4.
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Bermpei et al. (2021), Dhole et al. (2021), Jin et al.
(2019), Dai si Ngo (2020), Nagar et al. (2018), Jain
etal. (2021), Shin (2019) si Jiang et al. (2022)
investigheaza FRQ in contextul unor perioade cu
incertitudine ridicata in Statele Unite in timp ce El
Ghoul et al. (2021), Yung si Root (2019) si
Goncalves et al. (2022) exploreaza asocierea dintre
FRQ si EPU, utilizdnd esantioane internationale.

Majoritatea cercetatorilor sunt de acord cu ideea
,mergi contra vantului’, introdusa de Hirshleifer et al.
(2009). Rezultatele arata ca managementul
utilizeaza diferite tehnici pentru a prezenta o
performanta financiara imbunatatita, pentru a crea
un sens de stabilitate, pentru a evita inregistrarea
unei pierderi si pentru a reduce incertitudinea
asociata cu compania (Bermpei, 2021; Shin, 2019;
Peng et al., 2020; Chauhan and Jaiswall, 2023 si
Yung and Root, 2019).

Pe de alta parte, Jin et al. (2019) and Nagar et al.
(2018) concluzioneaza ca incertitudinea creeaza o
asimetrie intre informatiile detinute de
management i cele detinute de investitori. Prin
urmare, aceasta asimetrie de informatii face dificila
identificarea de catre investitori a tehnicilor de
imbunatatire a performantei utilizate de catre
management.

Bermpei et al. (2021) Yung si Root (2019) investigheaza
interactiunea dintre incertitudine si alte caracteristici,
precum industria, aspectele institutionale i cultura. Desi
pentru anumite industrii FRQ este mai senzitiva la EPU,
aspectele institutionale si caracteristicile culturale nu sunt
semnificative din punct de vedere statistic.

Yun si Shin (2023), Yun si Hongmin (2021), Jengfang et
al. (2019) si Min et al. (2018) demonstreaza ca EPU este
asociata in sens negativ cu AF. Acest lucru indica faptul
ca onorariile de audit scad cand EPU creste. Studiile
autorilor sunt facute in contextul Statelor Unite si al Coreei
de Sud.

Pe baza aspectelor mentionate anterior s-au formulat
urmétoarele ipoteze:

H1. Exista o asociere negativd intre FRQ si EPU

H2. Asocierea negativa dintre FRQ si EPU este redusa de
raportarea in conformitate cu IFRS

H3. Asocierea negativd dintre FRQ si EPU este
exacerbata de caracteristicile industriilor senzitive

H4. Exista o asociere negativa intre AF si EPU

Incertitudinea economica si politica este masurata
utilizénd indicele dezvoltat de Baker et al. (2016). Indicele
se compune din trei componente. Prima componenta este
reprezentata de prezenta unor cuvinte cheie in cele mai
mari ziare din fiecare tara, a doua componenta este
reprezentata de existenta unor schimbéri in politica fiscala
si monetara, iar ultima se refera la estimarile
macroeconomice. Indicele este un candidat puternic
pentru studiul de faté deoarece include toate nivele de
incertitudine, economica, politica si macroeconomica. S-
au utilizat datele disponibile pentru cele 29 de tari
prezente pe site-ul ,Economic Policy Uncertainty”. S-a
utilizat variatia logaritmului natural al EPU de la an la an.

Pentru a masura FRQ s-au folosit modele bazate pe
estimarile contabile prezente in literatura. Aceste modele
sunt astfel construite incat sa separe estimarile contabile
rezonabile pentru activitatea companiei de cele care sunt
nerezonabile. Dechow et al. (2010) indica faptul ca
estimarile contabile rezonabile sunt cele care reflecta
performanta fundamentala a companiei, pe cand cele
nerezonabile indica comportamentul discretionar al
managementului in pregatirea informatiilor financiare.

Aceste modele se bazeaza pe o regresie statistica care
include ca variabila dependenta totalul estimarilor
contabile, iar ca variabile independente diferite
caracteristici ale companiei. Reziduurile din regresie sunt
acele estimari contabile nerezonabile. S-au utilizat trei
modele din literatura in studiul de fata, Modelul Jones
Modificat (FRQ1) dezvoltat de Dechow et al. (1995),
Modelul Jones Modificat cu Performanta (FRQ2) propus
de Kothari et al. (2005) si Modelul Dechow si Dichev
construit de Dechow and Dichev (2002). FRQ este
valoarea absoluta a reziduurilor din urmatoarele regresii:

AREVi; AARit) (APPEit)
+ +a + g
TAjt TAjt 3\ TA, 1t

ACCiy = g+ o — + ay ( (FRQ1)
it—1
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ACCjy = g + a3 CFO;_q + a,CFO; + 0,CFOj41 + 0,AREVy, + asPPE; + &, (FRQ2)
Aceste modele sunt estimate sectional la nivel de industrie | minim 10 observatii pentru fiecare industrie si an.

si an. In conformitate cu literatura de specialitate, conditia | Variabilele utilizate in aceste modele sunt prezentate in
principala pentru rularea modelelor a fost prezenta a Tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Variabilele utilizate in modele de estimare a FRQ

Variabila Descriere
ACC Modificarea activelor curente mai putin casa si conturi la banci — modificarea datoriilor curente + modificarea
datoriilor bancare pe termen scurt — cheltuiala cu deprecierea i amortizarea impéartita la total active
TAit Total active pentru compania i in anul ¢
A REVit Modificarea vanzarilor companiei i pentru anul ¢
A Arit Modificarea creantelor curente companiei i pentru anul ¢
A PPEit Modificarea imobilizarilor corporale ale firmei i pentru anul ¢
CFOit Fluxurile de trezorerie ale compania i pentru anul ¢ impartit la total active
ROA Profit net /Total active ale companiei i pentru anul ¢

Sursé: Proiectii ale autorului

Pentru datele financiare referitoare la companii s-a apelat | include 27.582 companii pentru perioada 2006-2022
la baza de date Refinitiv. S-au selectat doar companiile (235-5]3 de obser\/atll). .Pentru partea de analiza a
din tarile pentru care indicele EPU este disponibil. onorariilor de audit s-au identificat date doar pentru
Esantionul inifial returnat de baza de date a fost de 48.973 | 169.603 de observafii

companii. nsa, pentru a estima FRQ s-au inclus in Tabelul nr. 2 prezinta distributia esantionului pe tari
esantionul final doar acele companii care au raportat total | si standarde de raportare, Tabelul nr. 3 arata
active, total datorii, total capitaluri proprii, capitalizare distributia egantionului pe industrii, iar Tabelul nr. 4
bursiera, fluxurile de trezorerie, vanzari totale si profit net prezinta lista industriilor senzitive si numarul de
pentru cel putin trei ani consecutivi. Esantionul final observatii aferent.

Tabelul nr. 2. Distributia esantionului pe tari si pe standarde de raportare

Tara Nr. de observatii IFRS NON-IFRS
Japonia 47114 1.533 45.581
Statele Unite 43.018 967 42.051
China 41.529 3 41.526
India 29.704 157 29.547
Coreea de Sud 25.615 21.413 4.202
Hong Kong 20.347 5.610 14.737
Regatul Unit 10.106 9.919 187
Canada 10.094 8.011 2.083
Australia 9.597 9.429 168
Singapore 6.589 3.065 3.524
Franta 6.210 5.295 915
Germania 5.845 5.073 772
Suedia 5513 4.143 1.370
Pakistan 3.776 725 3.051
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Tara Nr. de observatii IFRS NON-IFRS
Brazilia 3.061 2.814 247
Italia 2.659 2.443 216
Grecia 1.863 1.863 -
Chile 1.775 1.554 221
Rusia 1.740 1.313 427
Spania 1.517 1.362 155
Mexic 1.395 1.098 297
Noua Zeelanda 1.294 988 306
Danemarca 1.236 1.142 94
Belgia 1.096 1.080 16
Tarile de Jos 876 867 9
Nigeria 77 538 233
Croatia 704 704 -
Columbia 301 96 205
Irlanda 168 168 -
Total 285.513 93.373 192.140

Sursé: Proiectii ale autorului

Tabelul nr. 3. Distributia esantionului pe industrii

Industrie i G5 - Industrie i G5 - Industrie i G5 "
observatii observatii observatii
Constructoare 15.877 Divertisment 4.621 Servicii de telecomunicatii 1.706
de magini diversificate
Chimica 14.763 Servicii profesionale 4148 Transport aerian si 1.634
logistica
Miniera 13.048 Furnizori si servicii de 4.033 Instrumente si servicii 1.530
asistentd medicala pentru stiinte ale vieii
Imobiliara 12.351 Echipamente de comunicatii 4.026 Conglomerate industriale 1.495
Echipamente 12.178 Distributie si vanzare cu 3.735 Transport maritim 1.434
electronice amanuntul de produse de
consum de baza
Produse 10.759 Produse pentru cladiri 3.500 Automobile 1.347
alimentare
Textile, 10.172 Materiale de constructie 3.235 Utilitati de gaz 1.333
imbracaminte i
bunuri de lux
Software 9.537 Containere si ambalaje 2.826 Trusturi de investitii 1.138
imobiliare diversificate
Constructii si 8.849 Servicii diversificate pentru 2.710 Tehnologia de ingrijire a 1113
inginerie consumatori sanatatii
Hoteluri, 8.477 Bauturi 2.630 Trusturi de investitii 1.069
restaurante si imobiliare cu amanuntul
agrement
Produse 8.426 Utilitati electrice 2.558 Trusturi de investitii 925
farmaceutice imobiliare de birouri
Petrol, gaze si 8.335 Producatori independenti de 2.539 Utilitati de apa 919
combustibili energie $i energie din surse
regenerabile
Componente 7.712 Echipamente si servicii 2.495 Companii aeriene de 806
auto energetice pasageri
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. Nr. de . Nr. de . Nr. de
Industrie observatii Industrie observatii Industrie observatii
Echipamente 7.114 Produse de ingrijire personald 2.438 Produse de uz casnic 710
electrice
Servicii IT 6.539 Hartie si produse forestiere 2.255 Multi-utilitati 651
Servicii si 6.363 Aerospatial si Aparare 2.229 Servicii de telecomunicatii 621
consumabile fara fir
comerciale
Comert de 6.320 Infrastructura de transport 2.229 Trusturi de investitii 567
specialitate imobiliare rezidentiale
Semiconductori 5.951 Transport terestru 2137 Trusturi de investitii 465
si echipamente imobiliare industriale
semiconductoar
e
Media 5.877 Tehnologie Hardware, 2.076 Trusturi specializate de 407
stocare si periferice investitii imobiliare
Companii de 5.726 Vénzare cu amanuntul 2.056 Trusturi de investitii 370
Distributie imobiliare pentru hoteluri gi
statiuni
Bunuri de uz 5.620 Distribuitori 1.962 Trusturi de investitii 339
cashic imobiliare in domeniul
sanatatii
Biotehnologie 5.369 Media si servicii interactive 1.825 Tutun 336
Echipamente si 5.238 Produse de agrement 1.734
consumabile
pentru ingrijirea
sanatatii

Sursé: Proiectii ale autorului

Industrie Nr. de observatii
Produse farmaceutice 8.426
Petrol, gaze si combustibili consumabili 5.238
Echipamente si consumabile pentru ingrijirea sénatatii 4.033
Furnizori si servicii de asistentd medicala 1.113
Aerospatial si Aparare 2.229
Transport terestru 8.335
Servicii de telecomunicatii diversificate 1.434
Transport maritim 621
Tehnologia de ingrijire a sanatatii 1.706
Servicii de telecomunicatii fara fir 336
Trusturi de investitii imobiliare in domeniul sénatatii 339
Tutun 2137
Total 35.947

Sursa: Proiectii ale autorului, dupa Bermpei et al. (2021)

Din totalul de 285.513 observatii, 33% fac parte din Industriile cu cele mai multe observatii in egantion
categoria companiilor care raporteaza in conformitate sunt: industria utilajelor (5,6%), industria chimica

cu IFRS, iar 67% sunt din categoria companiilor care (5,2%), industria miniera (4,6%), industria imobiliara
raporteaza in conformitate cu alte standarde. (4,3%), industria echipamentelor electronice (4,3%).
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Din totalul observatiilor, 35.947 fac parte din industriile
senzitive.

FRQ=ay+0,EPU+a,AS+a3AUD+a,RES+asL EV+0gSIZE+0; ROA+0gSD_REV+0,SD_CFO+ ¢

AF=ay+a,EPU+a,SIZE+a3 EV+a,DCE+asAUD+agAS+ e

Tabelul nr. 5. Definirea variabilelor

Modelul empiric si definirea variabilelor aferente sunt
prezentate in Tabelul nr. 5.

(Model 1)

(Model 1)

Variabile Descriere Tip variabila Sursa informatiilor
FRQ Calitatea raportarilor financiare Variabila Refinitiv
dependenta
AF Modificarea in logaritmul natural al onorariilor de audit Variabild Refinitiv
dependent

EPU Modificarea in logaritmul natural al EPU Variabila de interes | Baker et al. (2016)

AS Variabila de tip dummy, care ia valoarea 1 daca compania Variabila de interes | Refinitv
raporteaza in conformitate cu IFRS sau 0 daca nu.

SENSITIVE Variabila de tip dummy, care ia valoarea 1 daca compania Variabila de interes | Bermpei et al. (2021)
opereaza in una din industriile senzitive sau 0 daca nu.

AUD Variabila de tip dummy, care ia valoarea 1 daca situatiile Variabila de control | Refinitiv
financiare ale companiei au fost auditate de un auditor de tip
BIG4 sau 0 dacé nu.

RES Variabila de tip dummy, care ia valoarea 1 daca situatiile Variabila de control | Refinitiv
financiare contin o retratare retrospectiva sau 0 daca nu.

SIZE Logaritm natural din capitalizarea bursierd a companiei. Variabila de control | Refinitiv

ROA Rentabilitatea activelor determinate ca profit net divizat de total Variabila de control | Refinitiv
active.

LEV Solvabilitatea companiei determinata ca total datorii bancare
divizate de total active

SD_REV Deviatia standard a vanzarilor divizatd de total active Variabila de control | Refinitiv

SD_CFO Deviatia standard a fluxurilor de trezorerie din exploatare divizate | Variabila de control | Refinitiv
de total active

DCE Variabila de tip dummy, care ia valoarea 1 daca compania are Variabila de control | Refinitiv
total capitaluri proprii negative sau 0 daca nu

Sursé: Proiectii ale autorului

in analiza de fata s-au inclus cateva variabile
de control care au fost identificate in literatura
ca afecteaza FRQ. Acestea includ tipul de
auditor (Che et al., 2020), retratari ale situatiilor
financiare (Ettredge et al., 2010), dimensiunea
si performanta companiei (Dechow et al., 2010)
si solvabilitatea (Anagnostopoulu and
Tsekrekos, 2017). Pentru al doilea model s-au
folosit cei mai importanti determinanti ai
onorariilor de audit prezenti in literatura,
dimensiunea companiei si riscul asociat cu
aceasta (Gonthier-Besacier & Schatt, 2007;
Anderson & Zeghal, 1994). Testul Hausman a
fost utilizat pentru a determina daca efectele

Nr. 4(176)/2024

fixe sunt adecvate pentru analiza de fata.
Pentru a controla anumite aspecte care nu au
fost surprinse de variabilele de control s-au
utilizat in analiza efecte fixe pentru tara,
industrie si companie.

Tabelul nr. 6 prezinta rezultatele pentru
Modelul I. Rezultatele sunt prezentate pentru
fiecare model de masurare a FRQ. in fiecare
caz s-a rulat cate o regresie, folosind metoda
celor mai mici patrate cu efecte fixe pentru
tara si industrie.
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‘ Tabelul nr. 6. Rezultatele regresiilor pentru Modelul |

(1) 2 (@) (4) (5) (6) (7) (8) ©) (10) (1) (12)
FRQ1 FRQ1 FRQ1 FRQ1 FRQ2 FRQ2 FRQ2 FRQ2 FRQ3 FRQ3 FRQ3 FRQ3
EPU 0.00612™ | 0.0101™ | 0.00328™ | 0.0101™ | 0.00309 | 0.00518™ | 0.00196™ | 0.00518™ | 0.00329™ | 0.00684 | 0.00112" |0.00684™
(12.01) (15.77) (6.78) (15.77) (11.28) (15.01) (6.87) (15.01) (7.70) (12.84) (2.57) (12.84)
AS 0.00523” | -0.00511™ | -0.00522™ | -0.00511™ | -0.00170™ | -0.00163" | -0.00170" | -0.00163™ | -0.00409™ | -0.00399™ | -0.00409" |-0.00398"
(6.27) (6.13) (6.27) (6.12) (-345) (-3.32) (-345) (-3.32) (6.07) (5.91) (-6.06) (5.90)
EPU#AS 0.0111 0.0120" 0.00586™ -0.00645" 0.00995~ 0.0113"
(-10.73) (-11.46) (-10.45) (-11.02) (-11.38) (-12.35)
EPU#SENSITIVE 0.0221™ 0.00882" 0.0169™
(10.03) (9.60) (11.21)
EPU#ASHSENSITIVE 0.00654 0.00425" 0.00949™
(2.21) (3.20) (4.54)
AUD 0.00618™ | -0.00623™ | -0.00617™ | -0.00623™ | -0.00322" | -0.00325" | -0.00322" | -0.00325™ | -0.00476™ | -0.00481™ | -0.00476™ |-0.00481"
(1284) | (12.96) | (-12.84) | (12.96) | (-10.10) | (10.19) | (-10.09) | (-10.19) | (-1142) | (11.54) | (-11.41) | (-11.54)
RES 0.00460™ | 0.00450™ | 0.00455™ | 0.00450™ | 0.00344™ | 0.00339™ | 0.00342™ | 0.00338™ | 0.00521" | 0.00513" | 0.00518" |0.00512~
(7.68) (7.52) (7.62) (7.52) (10.03) (9.88) (9.98) (9.88) (10.16) (10.00) (10.10) | (10.00)
LEV 0.0252 | 0.0252" | 0.0253" | 0.0252" | 0.0116™ | 0.0116™ | 0.0117" | 0.0116™ | 0.00608™ | 0.00606 | 0.00612" | 0.00606™
(18.54) (18.52) (18.58) (18.52) (14.81) (14.79) (14.84) (14.79) (6.24) (6.22) (6.29) (6.22)
SIZE -0.00465™ | -0.00464™ | -0.00465™ | -0.00464™ | -0.00294™ | -0.00293" | -0.00294™ | -0.00293™ | -0.00233" | -0.00232™ | -0.00233" |-0.00232"
(-3353) | (-3347) | (-3352) | (-3347) | (40.04) | (-39.97) | (40.02) | (-39.97) | (-23.18) | (-23.10) | (-23.17) | (-23.10)
ROA 0.0320 | -0.0320" | -0.0319" | -0.0320™ | -0.0231™ | -0.0231™ | -0.0231™ | -0.0231™ | -0.00908™ | -0.00910™ | -0.00906™ |-0.00909
(20.94) | (20.95) | (-20.93) | (-20.95) | (-25.32) | (-25.33) | (25.31) | (-25.33) (-7.59) (-7.61) (-7.58) (-7.61)
SD_REV 0.0154 | 0.0154" | 0.0153" | 0.0154™ | 0.00607" | 0.00608™ | 0.00603™ | 0.00607 | 0.00767~ | 0.00769" | 0.00760™ |0.00768™
(21.03) (21.06) (20.92) (21.05) (16.98) (17.02) (16.90) (17.01) (13.81) (13.85) (13.71) | (13.84)
SD_CFO £0.00262 | -0.00264' | -0.00254" | -0.00263 | -0.000815 | -0.000827 | -0.000781 | -0.000821 | 0.0202 | 0.0201" | 0.0202" | 0.0202"
(-2.21) (-2.23) (-2.14) (-2.23) (-1.39) (-1.41) (-1.34) (-1.40) (20.23) (20.22) (20.30) | (20.23)
Nr. de observatii 285513 | 285513 | 285513 | 285513 | 285513 | 285513 | 285513 | 285513 | 285513 | 285513 | 285513 | 285513
R pétrat 0.1290 0.1294 0.1297 0.1294 0.1220 0.1223 0.1224 0.1224 0.0666 0.0671 0.0673 | 0.0671
Efecte fixe pentru Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da
fard siindustrie

Acest tabel prezinté rezultatele regresiilor pentru Modelul I. In fiecare caz regresia s-a rulat, folosind metoda celor mai mici patrate cu efecte fixe.

EPU#AS, EPU#SENSITIVE si EPU#ASHSENSITIVE sunt termeni de interactiune pentru variabilele noastre de interes. Pentru termeni de
interactiune, EPU a fost centrat prin extragerea valorii medii. Erorile standard au fost grupate la nivel de companie. Valorile T sunt prezentate in

paranteza. Nivelurile de semnificatie sunt 10%, 5%, 1% si sunt reprezentate de *, ** si

Primele modele analizate sunt Modelele 1, 5 si 9.
Coeficientul EPU este pozitiv si semnificativ din punct de

vedere statistic, ceea ce indica faptul ca EPU este asociat

in sens negativ cu FRQ. Rezultatele sunt consistente
pentru toate cele trei modele si ridica preocupari serioase
privind fiabilitatea i acuratetea situatiilor financiare atunci
cand EPU creste. Rezultatele sugereaza ca atunci cand
EPU creste cu o unitate, FRQ scade cu 0.00612 in
Modelul 1, cu 0.00309 in Modelul 5 si cu 0.00329 in
Modelul 9.

Urmétorul pas este investigarea efectului interactiunii
dintre IFRS si EPU asupra FRQ in Modelele 2, 6 si 10.
Coeficientul termenului de interactiune este semnificativ
din punct de vedere statistic la un nivel de 1% in toate
cele trei modele. Coeficientul negativ semnifica faptul ca
asocierea negativa dintre FRQ si EPU este mai putin
pronuntata pentru companiile care raporteaza in
conformitate cu IFRS, comparativ cu celelalte companii.
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Acest aspect este in linie cu obiectivele Fundatiei IFRS,
care are patru obiective, printre care dezvoltarea unui
set de standarde de raportare calitative. n plus, aceste
rezultate sunt consistente cu literatura de specialitate
(Barth et al., 2008; Yip and Young, 2012). Mecanismul
prin care IFRS reduce asocierea negativa dintre FRQ si
EPU poate fi fundamentat in urmatoarele puncte:

a) un singur set de standarde de contabilitate asigura
comparabilitatea situatiilor financiare si faciliteaza
intelegerea i analiza de catre investitori a situatiilor
financiare, ceea ce reduce utilizarea de catre mana-
gement a tehnicilor de imbunatatire a performantei;

b) IFRS sunt standarde bazate pe principii care permit
companiilor sa isi adapteze politicile contabile
circumstantelor curente. Prin urmare, in perioade cu
incertitudine ridicata acestea pot prezenta mai bine
performanta financiara in situatiile financiare
comparativ cu alte companii;
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c) IFRS sunt standarde orientate catre investitori, permit o
intelegere mai buna de catre acestia a situatiilor
financiare gi a performantei companiei, permitdnd astfel
detectarea utilizarii de catre management a tehnicilor
de imbunatatire a performantei financiare.

Pentru a examina daca industriile senzitive (agsa cum au
fost ele definite in Sectiunea 3) sunt mai vulnerabile la
EPU s-a introdus in regresie un termen de interactiune
dintre SENSITIVE si EPU. Efectul principal (SENSITIVE)
nu a fost inclus in model pentru ca este o caracteristica
invariabila in timp si este perfect colineara cu efectele fixe
pentru industrie. Coeficientul pozitiv indica faptul ca FRQ
pentru companiile care opereaza in industriile senzitive
este mai vulnerabild la EPU. Coeficientul este semnificativ
statistic la un nivel de 1%. Acest rezultat este similar cu
cel notat pentru Statele Unite de catre Bermpei et al.
(2021). Literatura de specialitate sugereaza ca motivul
pentru acest rezultat este dorinta de a prezenta o
performantd superioard altor companii si, prin urmare, s&
creeze un sentiment de stabilitate cand EPU este ridicata.
Companiile care opereaza in industriile senzitive sunt
subiectul unei atentii mai ridicate din partea publicului iar
presiunea asupra managementului este mult mai mare.
Prin urmare, managementul apeleaza mult mai des la
tehnicile de imbunétatire a performantei financiare.

S-a demonstrat ca FRQ pentru companiile care
raporteaza in conformitate cu IFRS este mai putin afectata
de EPU. In cele ce urmeaza vom analiza daca acest
rezultat este valabil $i pentru companiile care opereaza in
industriile senzitive, prin introducerea unui nou termen de
interactiune intre EPU, IFRS si SENSITIVE in Modelele 4,
8 si 12. Coeficientul pozitiv al termenului de interactiune
arata ca IFRS nu sunt destul de puternice pentru a
diminua efectele EPU asupra FRQ pentru companiile care
opereaza in industriile senzitive. Coeficientul este
semnificativ din punct de vedere statistic pentru un nivel
de 10% in Modelul 4, 5% in Modelul 8 si 1% in Modelul
12. Un argument posibil pentru acest rezultat sta in faptul
ca flexibilitatea permisa de IFRS, combinata cu presiunea
asupra managementului conduc la o utilizare mai agresiva
a tehnicilor de imbunatatire a performantei.

Rezultatele pentru variabilele de control sunt consistente
cu literatura de specialitate (Che et al., 2020; Ettredge et
al., 2010; Dechow et al., 2010; Anagnostopoulu i
Tsekrekos, 2017). SIZE, AUD si ROA sunt asociate in
sens pozitiv cu FRQ, in timp ce RES si LEV sunt asociate
in sens negativ cu FRQ.

Tabelul nr. 7 prezinta rezultatele pentru Modelul Il, pentru
cele trei regresii rulate.

() (2) (3)
AF AF AF
EPU -0.0207 -0.0249™ -0.0194™
(-9.49) (-9.24) (-8.78)
SIZE 0.0363™ 0.0362™ 0.0362™
(32.17) (32.11) (32.17)
LEV 0.0502" 0.0501™ 0.0502"
(6.52) (6.52) (6.53)
DCE -0.0430™ -0.0430™ -0.0430™
(-5.54) (-5.55) (-5.55)
AUD 0.0159™ 0.0160™ 0.0159™
(4.86) (4.88) (4.87)
AS 0.0535™ 0.0532"™ 0.0535™
(10.31) (10.25) (10.31)
EPU#AS 0.0106"
(2.32)
EPU#SENSITIVE -0.0366"
(-2.89)
Nr. de observatii 165,603 165,603 165,603
R patrat 0.1169 01177 01177
Efecte fixe pentru tard si companie Da Da Da

Acest tabel prezinté rezultatele pentru regresia aferentd Modelului Il. In fiecare caz regresia s-a rulat, folosind metoda celor mai mici patrate cu
efecte fixe. EPU#AS, EPU#SENSITIVE sunt termeni de interactiune pentru variabilele de interes. Pentru termeni de interactiune, EPU a fost centrat
prin extragerea valorii medii. Erorile standard au fost grupate la nivel de companie. Valorile T sunt prezentate in paranteza. Nivelurile de

* k%

semnificatie sunt 10%, 5%, 1% si sunt reprezentate de * **si ***.
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Se poate observa ca EPU este asociat in sens negativ cu
AF. Coeficientul este de -0.0207 si este semnificativ din
punct de vedere statistic la nivelul de 1%. Acesta
inseamna ca atunci cand incertitudinea creste cu o
unitate, onorariile de audit scad cu 0.0207. Rezultatele
sunt consistente cu literatura de specialitate mentionata in
Sectiunea 2. In plus se poate observa ca termenul de
interactiune dintre EPU si IFRS este semnificativ din punct
de vedere statistic pentru un nivel de 10%. Astfel,
asocierea negativa dintre AF si EPU este mai putin
pronuntata pentru companiile care raporteaza in
conformitate cu IFRS, onorariile de audit scad mai putin
pentru aceste companii cand EPU creste. In ceea ce
priveste termenul de interactiune dintre EPU si
SENSITIVE, putem observa un coeficient negativ si
semnificativ statistic la un nivel de 5%. Prin urmare,
asocierea negativa dintre AF si EPU este mult mai
pronuntata pentru companiile care raporteaza in industriile
senzitive. In cazul Modelului Il au fost utilizare efecte fixe
pentru tara si pentru companie, onorariile de audit fiind
determinate tinand cont de aceste aspecte.

EPU este ridicata cadnd sunt anumite evenimente ce cresc
presiunea financiara asupra companiilor care negociaza
onorarii de audit mai mici pentru a reduce costurile
operationale. Onorarii de audit mai mici pot insemna un
efort de audit mai mic, ceea ce nu este deloc de dorit in
contextul in care FRQ scade cand EPU creste. Cu toate
acestea, un studiu recent argumenteaza ca in ciuda
reducerii onorariilor de audit, acestia cunoscand efectele
negative a EPU asupra FRQ, aloca resurse mai
experimentate pentru auditarea companiilor listate
(Yongsuk & Shin, 2023). Similar, Yongsuk & Hongmin
(2021) demonstreaza ca numarul de ore alocate unui
audit cresc in perioadele cu incertitudine ridicata. Prin
urmare, chiar daca onorariile de audit scad in perioadele
cu incertitudine, literatura de specialitate sugereaza ca
numarul de ore alocate unui audit cresc. De asemenea,
sunt alocate resurse cu o experienta mai mare pentru a
combate scaderea in FRQ.

In prezentul studiu s-a analizat efectul EPU asupra FRQ,
folosindu-se un esantion larg format din 285.513
observatii din 29 de tari. Rezultatele releva ca
incertitudinea este asociata in sens negativ cu FRQ iar
aceasta asociere este mai pronuntata pentru companiile
care opereaza in industriile senzitive. In plus, s-a
demonstrat ca IFRS joaca un rol semnificativ in reducerea
acestui impact negativ. Ins& acest efect nu s-a observat si
pentru companiile care opereaza in industriile senzitive
care sunt mai vulnerabile la incertitudine.

De asemenea, studiul de fata releva ca onorariile de audit
sunt asociate in sens negativ cu EPU, aspect care
inseamna ca auditorii isi reduc onorariile cand
incertitudinea creste. Rezultatele sunt consistente cu
literatura de specialitate. Insa, s-a argumentat c3 acest
aspect nu afecteaza efortul de audit. Auditorii stiu ca
incertitudinea afecteaza FRQ. Prin urmare, aloca mai
multe ore gi resurse cu mai multa experienta in auditul
companiilor listate. Rezultatele sunt robuste deoarece au
fost considerate in analiza efecte fixe pentru companie si
tara .

Acest studiu are si anumite limitari. In primul rand FRQ
are mai multe dimensiuni. In literatura sunt prezente multe
modele care incearcd s& masoare FRQ. In studiul nostru
ne-am focusat asupra modelelor bazate pe estimarile
contabile. Prin urmare, este dificila generalizarea
rezultatelor la conceptul de FRQ per ansamblu. O directie
viitoare de cercetare ar putea identifica si utiliza alte
modele care masoard FRQ. In ceea ce priveste partea de
audit, am fost in masura sa analizam doar onorariile de
audit iar acestea nu sunt suficiente in intelegerea efortului
de audit. Rezultatele sunt consistente cu literatura. Ins&
pentru explicatii s-a facut referire la studii recente, care au
luat in considerare numarul de ore sau structura echipelor
de audit. O directie potentiala de cercetare poate obtine o
intelegere mai aprofundaté a efortului de audit cand
incertitudinea creste.
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