ACCOUNTING AND ACCOUNTING EDUCATION IN THE DIGITAL SOCIETY

INFLUENTA CALITATII INFORMATIILOR FINANCIARE ASUPRA COSTULUI
CAPITALULUI COMPANIILOR ROMANESTI COTATE

CZU: 657.411(498)

CARP Mihai!, TOMA Constantin?

Y2Universitatea “Alexandru loan Cuza” din Iasi, Romdnia
E-mails: !mihai.carp@feaa.uaic.ro; *toco@uaic.ro

Summary: Lucrarea analizeaza, utilizand un esantion format din companiile romdnesti cotate pe sectiunea
principala a Bursei de Valori Bucuresti, influenta calitatii informatiilor financiare publicate de catre acestea
asupra costului capitalului utilizat in finantarea activitatii. Calitatea informatiilor financiare este evaluata
sub aspectul relevantei si a reprezentarii exacte a tranzactiilor si evenimentelor, caracteristici fundamentale
din perspectiva normelor contabile. Rezultatele studiului identifica o contributie semnificativa a calitatii
informatiilor financiare la reducerea costului capitalului, atdt in ceea ce priveste relevanta pentru investitori
si creditori, cat si din punct de vedere a conformarii tratamentelor contabile cu regulile impuse de norme.
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Introducere

Alocarea fondurilor disponibile catre entitatile economice solicitante de resurse financiare are la baza
un proces decizional fundamentat in mare masura pe evaluarea informatiilor financiare publicate de
catre acestea. Calitatea informatiilor raportate poate reprezenta o variabild importantd in negocierea
nivelului costului asociat resurselor atrase, cu influente ulterioare asupra capacitatii de rambursare si
a nivelului de performantd financiara obtinuta de entitati.

Aprecierea influentei exercitate de calitatea datelor furnizate de cétre contabilitate asupra deciziilor
adoptate de utilizatori reprezintd un subiect amplu dezbatut in literaturd. Desi concentrate majoritar
asupra reactiei investitorilor, studiile relevd necesitatea implicdrii in analizd a tuturor partilor
interesate (stakeholders).

Lucrarea se concentreazd tocmai pe aceasta dimensiune, introducand in studiu rolul calitatii
informatiilor financiare, sub aspectul relevantei si a reprezentdrii exacte, in formarea costului
capitalului atras. Sunt utilizate datele financiare publicate de catre companiile roméanesti cotate pe
piata reglementatd a Bursei de Valori Bucuresti (BVB), pe un orizont temporal cuprins intre anii 2012
si 2017. De asemenea, analiza cantitativa folositd a presupus testarea unor modele econometrice
consacrate in literatura de specialitate, respectiv modelul Ohlson (1995), pentru relevanta, si Jones
(1991), pentru reprezentarea exacta.

Rezultatele obtinute identificd o influentd semnificativa a calitatii informatiei financiare, cresterea
acesteia determinand o reducere a costului capitalului. Prin introducerea unor variabile de control
precum dimensiunea, respectiv cresterea firmei, sensul si intensitatea relatiilor s-au pastrat.

Fundamente teoretice si ipoteze de lucru

Normele contabile enunta doar caracteristicele calitative pe care informatiile publicate de companii
trebuie sa le indeplineasca, fara a oferi instrumente de masurare a acestora. Literatura de specialitate
a dezvoltat o serie de constructe teoretice, completate cu metode specifice de cuantificare a nivelului
calitativ specific, care pot contribui la facilitarea analizelor derulate in acest sens. Pornind de la
caracteristicile calitative fundamentale, relevanta si reprezentarea exactd a tranzactiilor si
evenimentelor, in literatura s-au coagulat concepte precum ,capacitatea informativa a datelor
contabile” (value relevance) sau ,,manipularea rezultatelor” (earnings management) atasate celor
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doud caracteristici fundamentale mentionate in normele contabile. In acest sens, capacitatea
informativa a informatiei reflectd abilitatea cifrelor contabile de a surprinde date care s influenteze
deciziile investitorilor (Barth et al., 2008; El-Sayed Ebaid, 2012). Manipularea informatiilor consta
in actiuni ale managerilor, in ceea ce priveste tratamente contabile sau chiar tranzactii reale, prin care
se urmareste modificarea rezultatelor financiare, in scopul inducerii in eroare a utilizatorilor asupra
adevaratelor performante financiare (Healy si Wahlen, 1999).
Desfagurarea oricarei activititi este conditionatd de existenta si utilizarea anumitor mijloace
economice specifice (sub forma materiala si baneascd), determinate de particularitatile obiectului de
activitate. Sursa de provenientd a mijloacelor economice, ce dau continut activului bilantier, o
constituie capitalul. Capitalul reprezinta o categorie economica care include totalitatea surselor de
finantare stabile, care prin asociere cu ceilalti factori de productie (natura si munca) participad la
realizarea de noi bunuri economice, in scopul de a obtine profit. In contextul globalizarii si liberei
circulatii a capitalului, acest factor de productie poate constitui un instrument eficace pentru
implementarea unor politici globale, care sa vizeze imbundtétirea conditiilor sociale si de mediu
inconjurdtor (Carp, 2013). Din punct de vedere al sursei de finantare, capitalul imbraca doud forme
distincte, respectiv capital propriu si capitalul strain. Capitalul propriu debuteaza in cadrul unei
intreprinderi cu capitalul social, completat dupa primul ciclu de activitate cu noi elemente precum
profitul si eventualele rezerve obtinute (Dicu, 2015). Capitalul strain (imprumutat sau atras) reflecta
rezultatul finantarii strdine a bunurilor care formeaza averea entitatii, pentru care aceasta trebuie sa
indeplineascd o anumita prestatie sau sa dea un echivalent valoric.
Pentru o entitate costul resurselor de finantare a activitdtii reprezintd o informatie de importanta
majora care sta la baza deciziilor pe care trebuie sa le ia managementul in alegerea solutiei optime de
atragere a capitalului. In general, prin costul capitalului se intelege costul necesar pentru a procura
bunurile si serviciile necesare realizarii obiectivelor firmei, respectiv marimea platilor estimate catre
furnizorii de resurse financiare, in conditiile cresterii valorii de piata a entitatii. Sub aspect structural,
costul capitalului are in vedere doud componente, corespunzatoare sursei de finantare, costul
capitalului propriu si costul capitalului strdin (Toma, 2018).
Costul capitalului propriu este, in esenta, costul pe care firma il suportd pentru plata dividendelor
catre actionari. Acesta este destul de dificil de cuantificat deoarece angajamentele luate de conducerea
societatii fata de investitori au un caracter formal, iar distribuirile de dividende sunt determinate de
existenta profitului si influentate de politica adoptatd de actionarii majoritari in materie de repartizare
a profitului. Desi, 1n principiu, atat investitorii cat si managerii au interese convergente intr-0 entitate,
calea prin care ei isi ating obiectivele este diferiti. In timp ce investitorii urmiresc si obtind o
rentabilitate a investitiei lor mai mare decat rata de actualizare cea mai buna de pe piatd, managerii
sunt preocupati de minimizarea costului capitalurilor utilizate in finantarea firmei. Costul capitalului
strdin este reprezentat de platile de dobanzi pe care entitatea finantatd trebuie sa le achite catre
creditori. Spre deosebire de capitalul propriu, capitalul strdin are un cost care este cunoscut, de regula,
incd din momentul contractarii resurselor strdine, prin angajamentele de remunerare a creditorilor
asumate de firma beneficiara. Ca exceptie, costul capitalului imprumutat poate inregistra anumite
variatii pe durata derularii contractelor de creditare, atunci cand dobanda este variabild. Minimizarea
costurilor pentru toate intrdrile de capital, care trebuie sa reprezinte o preocupare continud pentru
manageri, se poate realiza prin optimizarea structurii de finantare, respectiv prin modificarea ponderii
capitalurilor Tmprumutate/proprii in totalul capitalurilor (Toma, 2018).
Calitatea informatiei financiare si a procesului de asigurare privind conformitatea acesteia cu
standardele specifice reprezintd elemente ce fundamenteaza deciziile investitorilor si a creditorilor.
O calitate redusa a informatiilor financiare determina o reactie slaba a pietelor financiare (de capital
sau ale creditului), in timp ce un declin al calitatii genereaza o reactie negativa a acestora (Dechow et
al., 2010), in sensul sporirii costului capitalui atras de companii, respectiv o asociere negativa a
costului capitalului cu calitatea rezultatelor (Chi et al., 2017). O calitate redusd a informatiilor
financiare, derivata din actiuni de manipulare a rezultatelor, poate reprezenta pentru investitorii de pe
piata de capital un semnal privind prezenta unui risc sporit asociat performantelor viitoare ale
companiilor, indicator care se concretizeaza intr-0 majorare a costului capitalului (Kumar & Lim,
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2015). Piata creditului bancar utilizeazd modele specifice de evaluare a calitatii informatiilor
financiare a solicitantilor de Tmprumuturi si o reducere a calitdtii determind o crestere a restrictiilor
contractuale, atat din perspectiva costului, cat si a celor colaterale (maturitate, garantii etc.) (Bharath
et al., 2008). Karjalainen (2011) remarca rolul calitdtii angajamentelor in formarea costului datoriilor
raportate, in timp ce Francis et al. (2008) identificd influenta dimensiunii angajamentelor
discretionare asupra costului mediu ponderat al capitalului utilizat de companii.

In scopul analizarii relatiilor de dependenta identificate ne propunem testarea urmitoarelor ipoteze
de lucru:

H1: Informatiile financiare raportate de companii influenteaza semnificativ costul capitalului atras.
H2: Nivelul angajamentelor discretionare influenteaza semnificativ costul capitalului.

Metodologia cercetarii

Obiectivul cercetarii este de a evalua influenta exercitatd de calitatea informatiilor financiare asupra
costului capitalului. Populatia analizata este reprezentata de cdtre companiile romanesti listate pe
sectiunea principald a BVB, cu exceptia entitatilor al caror obiect de activitate este reprezentat de
intermedierea financiara. Datele au fost colectate manual din situatiile financiare publicate pe site-ul
BVB si cele proprii companiilor. Datele extrase sunt aferente unui interval de 6 exercitii financiare
(2012-2017), ceea ce a facilitat obtinerea unui numar de 348 de observatii, pentru cele 58 companii
incluse in esantion.

Pentru prelucrarea datelor au fost utilizate analiza de corelatie si analiza de regresie liniara cu
variabile multiple. Variabilele incluse in studiu sunt prezentate in tabelul nr.1.

Tabelul nr.1 Variabilele utilizate

Variabile | Abreviere | Descriere
Variabile dependente
Costul mediu ponderat | CMPC Arata costul resurselor atrase pentru finantarea activititilor, fiind
al capitalului calculat ca medie ponderata a costurilor specifice fiecarui tip de capital

(propriu, datorii)
Variabile independente

Activul net contabil ANC Capitalul propriu al entitatii

Rezultatul net RN Rezultatul net al exercitiului

Angajamente AD Reflectd dimensiunea angajamentelor discretionare calculate ca
discretionare diferenta intre angajamentele totale si angajamentele non-discretionare
Dimensiunea DIM Log active totale

Cresterea firmei CF (cifra de afaceri: - cifra de afaceriis.1); cifra de afacerii.1

Sursa: prelucrare proprie

CMPC a fost calculat folosind, pentru costul capitalului propriu, rata rentabilitatii financiare (rezultat
net/capital propriu), iar pentru costul datoriei, rata dobanzii efective a resurselor Tmprumutate
(cheltuieli financiare/datorii financiare).

Aparute ca diferente intre consecintele aplicarii contabilitatii de angajamente si cele ale utilizarii
contabilitatii de casa, angajamentele reprezintd elemente care au drept sursd atat folosirea unor reguli
contabile stricte, cat si optiuni in alegerea tratamentelor (rationament profesional). Angajamentele
totale pot fi calculate prin utilizarea elementelor din bilant si contul de profit si pierdere, conform
modelului Jones (1991), prezentat in relatia nr. 1.

AT=(AACt-ADispy)-( ADCt-ACtst)-Chdy @

unde: AT sunt angajamente totale in anul t; AAC reprezinta variatia activelor curente in anul t fata de
curente Tn anul t fatd de anul t-1; ACts reprezintd variatia creditelor pe termen scurt n anul t fatd de
anul t-1; Chad sunt cheltuieli cu deprecierea si amortizarea in anul t.

Angajamentele discretionare reprezintd componenta reziduald rezultatd in urma testarii modelului
Jones (1991), reflectat de ecuatia nr. 2.
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AT; 1 ACA; AIB;

At—q

= Po * + P *

Ap—q t—1 Ap—q

+ B * +e& 2

unde AT sunt angajamentele totale in anul t; ACA este variatia cifrei de afaceri in anul t fata de anul
t-1; AIB sunt activele imobilizate corporale brute in anul t; ¢ reprezinta termenul eroare (AD).

Scéderea AD reflecta cresterea calitatii informatiilor financiare.

Pentru analiza relevantei informatiilor financiare pentru intreaga gama a finantatorilor (investitori si
creditori) a fost propus modelul econometric prezentat in ecuatia nr. 3, derivat din modelul Ohlson
(1995).

CMPC=ay+a1ANCr1ta,RNe1+az; DIMit+a, CFitet (3)

in care: CMPC;reprezinta costul mediu ponderat al capitalului in anul t; ANC; activul net contabil pe
actiune la sfarsitul anului t-1; RNt este rezultatul net pe actiune la sfarsitul anului t-1; ao,1:2,34 sunt
coeficientii de regresie; & este variabila aleatoare, eroare.

Influenta calitatii informatiilor financiare din perspectiva reprezentdrii exacte a tranzactiilor si
evenimentelor, masuratd prin dimensiunea angajamentelor discretionare (AD) este evaluatd prin
modelul prezentat in ecuatia nr. 4.

CMPCi= a + a1 * ADp1 + aoDIMi+a;CFiter (4)

In relatiile propuse, variabilele independente care reflecta calitatea informatiilor financiare (ANC,
RN si AD) sunt incluse in analizd cu valorile din anul precedent, pentru a permite variabilei
dependente sa includa efectele analizelor realizate de utilizatori, fundamentate Tn mare masura pe
informatiile din situatiile financiare.

Rezultate si interpretari
In tabelul nr. 2 sunt prezentate statisticile descriptive care releva, din perspectiva variabilelor
implicate in analiza, arealul analizat in lucrare.

Tabelul nr. 2 Statistici descriptive

Elemente CMPC AD CF RN ANC
Medie 0,01728 0,08181 0,05030 0,0063 0,5459
Mediana 0,02457 0,03938 0,00000 0,0156 0,6341
Abatere standard 0,17513 0,15596 0,46941 0,1778 0,4502
Numér de observatii 348 348 348 348 348

Nota: CF reprezinta cresterea cifrei de afaceri, RN este calculat prin raportarea rezultatului net la totalul activului, iar
ANC prin impartirea capitalului propriu la totalul activului

Sursa: prelucrare proprie

Se identifica un CMPC mediu al resurselor utilizate de companiile romanesti cotate de 1,72%, nivel
redus care este rezultat preponderent din dimensiunea semnificativa a ponderii capitalurilor proprii
in totalul resurselor (ANCmediu = 0.5459). Acest fapt coroborat cu nivelul redus al RN (0.63%) reflecta
faptul ca investitorii beneficiaza, din perspectiva rezultatelor posibil a fi distribuite, de o retribuire a
capitalurilor disponibilizate redusa.

Tabelul nr. 3 evidentiaza rezultatele obtinute n urma analizei privind relevanta informatiilor
financiare pentru toate partile interesate (investitori si creditori). In acest sens, informatiile publicate
prin intermediul situatiilor financiare influenteaza semnificativ CMPC (SIGmode=0.000). Variatia
costului capitalului este explicati in proportie de 35,2% (R?=0.352), respectiv de 36,5% (R?=0.365),
de modificarea structurilor contabile (ANC si RN). Sensul si dimensiunea relatiilor deterministe se
pastreaza si in situatia controldrii legdturii pentru dimensiunea firmei, respectiv cresterea vanzarilor.
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Tabelul nr. 3 Influenta informatiilor financiare asupra costului mediu ponderat al capitalului

Variabila Constanta ANC RN DIM CF R2 SIG model
dependentd
CMPC 0.094 -0.015 0.016 0.352 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
CMPC 0.110 -0.002 0.016 -0.014 0.008 0.365 0.000
(0.000) (0.084) (0.000) (0.004) (0.037)
Numar de observatii 348

Sursa: prelucrare proprie

Rolul angajamentelor discretionare in formarea costului resurselor atrase este reflectat in tabelul nr.
4. Angajamentele discretionare, a caror dimensiune poate reflecta calitatea informatiei financiare, din
perspectiva afectdrii acesteia prin manipulare, influenteaza costul capitalului, o crestere a acestora
determinand sporirea CMPC (a1= 0.133).

Tabelul nr. 4 Impactul dimensiunii angajamentelor discretionare asupra costului mediu ponderat al

capitalului
Variabila Constanta AD DIM CF R? SIG model
dependentd
CMPC 0.006 0.133 0.014 0.001
(0.074) (0.001)
CMPC -0.047 0.128 0.003 0.041 0.027 0.000
(0.054) (0.002) (0.012) (0.003)
Numér de observatii 348

Sursa: prelucrare proprie

Finantatorii interpreteaza, deci, prezenta si utilizarea angajamentelor drept instrument prin care sunt
manipulate informatiile contabile, solicitdnd astfel o prima sporitd pentru riscul asumat in urma
plasarii capitalului disponibil in companiile analizate.

Concluzii

Informatiile financiare publicate de companii pot reprezenta un instrument important In
fundamentarea deciziilor investitionale. Ultilitatea informatiilor contabile depinde insd in mare
masurd de calitatea acestora, respectarea conditiilor de calitate nefiind o simpld recomandare ci o
necesitate.

Lucrarea analizeaza influenta exercitatd de calitatea informatiilor financiare, din perspectiva
relevantei si a reprezentdrii exacte a tranzactiilor si evenimentelor, asupra costului capitalurilor
utilizate pentru finantarea activitatii companiilor listate pe sectiunea principald a Bursei de Valori
Bucuresti.

In urma testarii ipotezelor de lucru propuse au fost identificate influente semnificative ale structurilor
contabile implicate in studiu asupra costului mediu ponderat al capitalului. In acest sens, informatiile
financiare raportate sunt relevante pentru finantatori, cresterea calitatii acestora determinand scaderea
costului pentru resursele alocate companiilor. De asemenea, cresterea dimensiunii angajamentelor
discretionare genereaza sporirea costului capitalului, finantatorii interpretand prezenta acestor
structuri contabile drept instrument de manipulare a rezultatelor.

Desigur, lucrarea este caracterizata de o serie de limite precum dimensiunea redusa a esantionului si
lipsa structurdrii populatiei analizate in functie de domeniul de activitate. Eliminarea acestor restrictii
reprezintd directiile viitoare de cercetare.
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