usu

Universitatea Stefan cel Mare,

Suceava VNIVERSITAT [ VALENCIA
Facultatea de Stiinte Economice si
Administratie Publica Facultat d’ Economia

Scoala Doctorala

. ey DEPARTAMENT DE COMPTABILITAT
Domeniul Contabilitate

PROGRAMA DE DOCTORADO EN
CONTABILIDAD

REZUMATUL
TEZEI DE DOCTORAT

Cercetare teoretico-empirica privind performanta societatilor
de investitii financiare pe baza informatiilor furnizate de
contabilitate

Conducatori stiintifici:
Prof. univ. dr. Elena HLACIUC Doctorand
Prof. univ. dr. Jose LOPEZ-GRACIA Ana-Maria ZAICEANU

Suceava, Valencia
2016



,Lucrarea a beneficiat de suport financiar prin proiectul cu titlul “SOCERT. Societatea
cunoasterii, dinamism prin  cercetare”, numar de identificare  contract
POSDRU/159/1.5/S/132406. Proiectul este cofinantat din Fondul Social European prin
Programul Operational Sectorial Dezvoltarea Resurselor Umane 2007-2013. Investeste in
Oameni!”



Cuprinsul rezumatului tezei de doctorat

STRUCTURA TEZEI DE DOCTORAT ..tttitttestte sttt ateesseeasteessaeasaesseesssaesssessseessssansessssssnsesssessnsessssssnnes 5
CUVINTE CHEIE .tttiitttetee sttt ettt ettt e sst et e ettt et e s s e e be e e ba e e s e e e sb e et e e e b e e e st e e sneeenbeenbeeanteenneeants 7
[N 0] m 0] = =PRI 9
MOTIVATIA SIIMPORTANTA CERCETARII STIINTIFICE ....vveiiiiiiiieeeiitieeeessiteeeessineeesesnrneeessnneneeans 11
METODOLOGIA CERCETARII STIINTIFICE.......0eteeiittieeeeitieeeesssreeesassssesesssssnseesassesssssssnsesssnsssseeans 14
SINTEZA CAPITOLELOR CUPRINSE TN TEZA DE DOCTORAT .....eeitieitiiestieaieesiesssseessesssseessessssessseens 18
CONCLUZIILE CERCETARII STIINTIFICE ....vvviieiiuireeeeiitireeeesitieesessssseessasssessssssssessssssssessssssesessannns 29
CONTRIBUTII PROPRIL .....vvieeitiieeeeitteeeeasitteeaeestteeeesssssseesasaesessssssseessassssessasssesesssnssnessssnssnneessnnns 33
DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE .....ccittiitttatte sttt asteestseasteessseassaesssesssassseesssaesssesssessssssssessssssnses 35
BIBLIOGRAFIE SELECTIVA ...uiiiuiiiiie sttt esiee sttt te e sttt steesise et steeastaessaeebaeanaesstaesnaeanbaeanaeentaennneennes 37






STRUCTURA TEZEI DE DOCTORAT

LISTA PRESCURTARILOR

LISTA FIGURILOR

LISTA TABELELOR

LISTA ANEXELOR

ABSTRACT

INTRODUCERE

MOTIVATIA SI DEFINIREA PROBLEMEI

METODOLOGIA CERCETARII

CAPITOLUL 1. ASPECTE TEORETICE PRIVIND DEFINIREA, CLASIFICAREA SI TRATAMENTUL
CONTABIL AL INSTRUMENTELLOR FINANCIARE
1.1.  Caracteristicile si tipologia instrumentelor financiare in viziunea principalelor
referentiale contabile

1.1.1.  Activele financiare

1.1.2.  Datoriile financiare

1.1.3. Instrumentele de capital propriu
1.2.  Politici si optiuni contabile aplicabile instrumentelor financiare

1.2.1. Identificarea instrumentelor financiare

1.2.2.  Recunoasterea instrumentelor financiare

1.2.3.  Evaluarea instrumentelor financiare

1.2.4.  Prezentarea informatiilor privind instrumente financiare in raportarea

obligatorie
1.3.  Relevanta informatiilor financiar-contabile generate de riscurile asociate operatiunilor
cu instrumente financiare
CAPITOLUL 2 PARTICULARITATI CONTABILE PRIVIND OPERATIUNILE CU INSTRUMENTELE
FINANCIARE. EFECTE ATRASE ASUPRA PERFORMANTEI ENTITATII
2.1.  Principalele modificari intervenite asupra politicilor contabile ale instrumentelor
financiare determinate de evolutia cadrului contabil normativ
2.2.  Identificarea si evaluarea riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare
2.3. Importanta gestiondrii riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare. O

abordare contabila



2.4.  Performanta entitatilor care opereazd cu instrumente financiare. O abordare
interdisciplinara
2.4.1. Abordarea contabila a performantei unei entitdati
2.4.2. Alte tipuri de performanta specifice unei entitdti
2.4.3.  Performanta versus eficientd
24.4. O regdndire a modului de estimare a performantei entitatilor care opereaza
cu instrumente financiare din perspectiva riscurilor asociate
2.4.5.  Performanta societatilor de investitii financiare
2.5. Raportul dintre riscurile asociate operatiunilor cu instrumente financiare si
performanta entitatii
CAPITOLUL 3. CERCETARE EMPIRICA PRIVIND EVALUAREA PERFORMANTEI SIF-URILOR CE
OPEREAZA PE O PIATA EUROPEANA REGLEMENTATA
3.1.  Analiza literaturii de specialitate, obiectivele studiului si fundamentarea ipotezelor
3.2.  Descrierea esantionului
3.3.  Variabilele de interes
3.3.1.  Variabila dependenta
3.3.2.  Variabilele explicative
3.3.3.  Variabilele de control
3.4.  Descrierea metodei de analiza
3.5. Modele de analiza
CAPITOLUL 4. ANALIZA SI INTERPRETAREA REZULTATELOR CERCETARII EMPIRICE
4.1.  Analiza performantei SIF-urilor din perspectiva impactului riscului de investitii
4.2.  Analiza performantei SIF-urilor din perspectiva impactului riscului de lichiditate
4.3.  Analiza performantei SIF-urilor din perspectiva impactului riscului de piata
CAPITOLUL 5. ROBUSTETEA REZULTATELOR CERCETARII EMPIRICE
5.1.  Regresia cu estimatorul robust
5.2. O noua specificatie a modelelor

5.3.  Valorificarea rezultatelor cercetarii in actualul context economico-financiar

CoNcLuzll FINALE

CONTRIBUTII PERSONALE

DirReCTII VIITOARE DE CERCETARE
REFERINTE BIBLIOGRAFICE

ANEXE



CUVINTE CHEIE

Teza de doctorat intitulata Cercetare teoretico-empirica privind performanta
societatilor de investitii financiare pe baza informatiilor furnizate de contabilitate foloseste
urmatoarele cuvinte cheie: IAS/IFRS, informatii contabile, indicatorii financiari, instrumente
financiare, active financiare, datorii financiare, instrumente de capital propriu, societati de
investitii financiare, Europa, piata reglementata, performanta, indicatorul Tobin Q, riscul de
investitii, riscul de lichiditate, riscul de piata, date de tip panel, variabila dependenta, variabile

explicative, variabile de control, model de regresie cu efecte-fixe.






INTRODUCERE

Lucrarea Cercetare teoretico-empirica privind performanta societdtilor de investitii
financiare pe baza informatiilor furnizate de contabilitate trateaza tematica operatiunilor cu
instrumente financiare si a riscurilor asociate acestora atat din punct de vedere contabil, cat si
din perspectiva efectelor generate de cotarea entitatilor care opereaza cu astfel de instrumente
pe pietele europene reglementate. Tematica cercetarii noastre este complexa si de actualitate
fiind dezbatuta in literatura de specialitate, totusi putine dintre lucrdrile publicate pana in
prezent au tratat, strict, impactul riscurilor generate de operatiunile cu instrumente financiare
asupra performantei societatilor de investitii financiare.

Prezenta teza se incadreaza in domeniul contabilitatii prin descrierea aspectelor
teoretice cu aplicatii practice si problemelor in legdtura cu recunosterea si evaluarea
instrumentelor financiare. De asemenea, sunt precizate principalele cerinte cu privire la
politicile si optiunile contabile ale contabilizarii instrumentelor financiare, principalele norme
si reguli a ansamblului operatiunilor de inregistrare a fondurilor acestora, cat si cele mai
importante aspectele privind modul in care cadrul international a evoluat in ultimele trei
decenii, exercitand o influenta directa asupra activelor si datoriilor financiare.

Caracterul interdisciplinar, puternic prezent in cadrul tezei de doctorat, se manifesta
prin interconectarea metodelor, tehnicilor si cunostintelor din domeniul finantelor si statisticii
in domeniul contabilitatii. Prezentarea aspectelor legate de evaluarea instrumentelor
financiare, in special a celor cu privire la evaluarea riscurilor asociate operatiunilor cu activele
st datoriile financiare si interconectarea activa a acestora cu viata economico-financiard
reprezintd un alt argument adus acestui caracter multidisciplinar. Informatiile furnizate de
contabilitatea sunt corelate cu datele si analizele economico-financiare pentru a putea
determina, prin analiza statistica, impactul riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente
financiare asupra performantei unei entitati care operaza cu acestea. Aria de interes in care
este pozitionata teza de doctorat se afla la intersectia dintre contabilitate financiard
internationala, analiza financiara si finante.

Schimbarile, evolutiile si consolidarile semnificative ale informatiilor ce trebuie
prezentate cu privire la risc, in special cel generat de instrumentele financiare, au fost
amplificate Tn ultimele trei decenii. Progresul tehnologiei a facilitat aparitia unor noi
modalitati de identificare si determinare a riscului in documentele contabile de sinteza.

Dezvoltarea programelor informatice si utilizarea eficienta a acestora, permite astazi



entitatilor utilizarea unor metode adecvate de masurare a riscului iar prin calculul indicatorilor
financiari se ofera posibilitatea evaluarii impactului pe care acesta il poate induce asupra
valorii companiei. Astfel, pentru a putea determina efectul pe care anumiti factori de risc il au
asupra unei entitati, in special asupra performantei acesteia, devine fundamentala analiza
interconexiunilor dintre contabilitate si acesti factori de risc. Aplicabilitatea si ramificarea
practicii contabile in diverse domenii, induce de altfel o pluridimensiune a conceptului de
contabilitate.

Bazele unui cadru normativ ce contine prevederi cu privire la gradul de semnificatie pe
care il are riscul in cadrul unei entitati, in special norme cu privire la riscurile asociate
operatiunilor cu instrumentele financiare, au fost stabilite de catre organismele de
reglementare a standardelor Tn anii 1970 (mai precis 1973, atunci cand Comisia Nationala de
Valori Mobiliare si Congresul Statelor Unite ale Americii au stabilit infiintarea Consiliul
Financiar a Standardelor Contabile a SUA). Prin dezvoltarea continua a profesiei contabile,
expertii au inteles cd este nevoie de mai mult decat de abilitati si cunostinte profesionale
elementare pentru a intelege entitatile si modul in care ar trebui sa evalueze instrumentele
financiare din raportarile obligatorii. Incepand cu procesul de convergenti si armonizare a
contabilitatii, profesionistii au fost nevoiti sa se adapteze si sa cunoasca legislatiile nationale
(si internationale), cu scopul de a prezenta imaginea fidela, clard si completa a unei entitati Tn
conformitate cu cadrul conceptual international.

Contabilitatea nu inseamna doar numere scrise pe hartie, ci reprezinta arta si stiinta
conducerii unei afaceri. Cu ajutorul indicatorilor financiari, care se calculeaza pe baza
informatiilor din raportarile obligatorii, entitatile isi evalueaza performanta. Avand in vedere
ca mediul de afaceri este intr-o continua schimbare iar profesionistii depisteaza noi modalitati
de masurare a performantei, contabilii trebuie sa gaseasca la randul lor noi metode de a se
supune acestor cerinte ale pietei.

Tn sensul celor amintite mai sus, in contextul schimbdrilor rapide si a secolului vitezei,
nu putem vorbi despre contabilitate fara a lua n calcul implicatiile sale in alte domenii
precum finante si statistica. Astfel, activitatea noastra de cercetare s-a focuzat in aceasta
directie, aducand elemente de noutate si un plus de valoare domeniului contabilitatii, oferind
aporturi de noi cunostinte si informatii celor deja existente in lucrdrile de specialitate si

cercetarile Tn domeniu.
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MOTIVATIA SI IMPORTANTA CERCETARII STIINTIFICE

Modificarile majore pe care tratamentul contabil al instrumentelor financiare le-a
suferit, care au influentat inregistrarile in situatiile financiare si cresterea proportiilor pe care
riscurile asociate activelor si datoriilor financiare le-au consemnat, au oferit acestui subiect un
loc sigur in publicatiile academice. Schimbarea cadrului conceptual cu privire la informatiile
de furnizat despre riscurile generate de operatiunile cu instrumente financiare a avut un
impact asupra modului de prezentare a acestora in raportarile obligatorii, fiind o tematica
puternic dezbatutd in publicatiile de specialitate.

Cercetarea intreprinsa in domeniu si modificarile din practica contabila ce au avut loc la
nivel mondial n ultimile trei decenii ne-au facut sa ne adresam implicit intrebarea: care sunt
implicatiile acestor schimbari asupra unei entitdti din punct de vedere a performantei si al
riscului asociat operatiunilor cu instrumente financiare? (subliniind faptul ca riscul nu are
intotdeauna un impact negativ si nu ar trebui sa fie Tn permanent tratat ca si cum ar pune in
pericol ciclul unei afaceri). Datorita fluctuatiilor monetare din mediul economic, evidentiind
noutdtile din cadrul international conceptual, aceastd teza prezintd necesitatea intelegerii
fenomenelor, evenimentelor, tranzactiilor si proceselor specifice instrumentelor financiare.

Lucrarea de fata analizeaza legatura dintre informatiile prezentate cu privire la riscurile
asociate operatiunilor cu instrumente financiare ca un mecanism aditional pentru a controla
performanta entitatii cu scopul de a atinge obiectivele financiare planificate. Potrivit autorilor
Fatemi & Fooladi (2006) o contabilizare eficienta al riscului conduce la un echilibru mai
eficace intre acesta si rentabilitate (inteleasa ca performanta) in cazul institutiilor financiare.
Relatia de sinergie dintre risc si performanta genereaza o pozitie viitoare mai bund pe piata,
iar corelatia conceptelor este mult mai puternica in cazul entitatilor care au ca obiect principal
de activitate detinerea de active financiare, datorii financiare si instrumente de capital propriu
ale altor societati, exclusiv in scopuri de investitii, tocmai pentru ca sunt mai expuse la aceste
riscuri specifice. In cazul acestor societiti de investitii financiare, efectele si impactul
riscurilor asupra performantei financiare pot fi observate mai usor in fluxul de numerar.

Punctul de pornire al cercetarii noastre a fost adoptarea IFRS 7 Instrumente financiare:
informatii de furnizat care a contribuit la imbunititirea rezultatelor financiare a entititilor. In
literatura de specialitate din domeniul contabilitdtii regasim lucrari si cercetdri care analizeaza
impactul adoptarii standardului asupra calitatii si cantitatii informatiilor furnizate de entitati

(Abraham & Shrives, 2014; Armstrong, Barth, Jagolinzer, & Riedl, 2010; Atanasovski,
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Serafimoska, Jovanovski, & Jovevski, 2015; Moumrn, Othman, & Hussainey, 2015; Zaiceanu
& Hlaciuc, 2015a). In contextul actual, ne intrebim: care sunt efectele riscului asociat
operatiunilor cu instrumentele financiare asupra performantelor societatilor de investitii
financiare?

Adoptarea pe scard larga a Standardelor Internationale de Raportare Financiarda (IFRS)
reprezintd unul dintre cele mai importante momente in evolutia publicatiilor in domeniul
contabilitatii, conducand la cresterea numarului studiilor empirice ce investigheaza factorii
determinanti si consecintele adoptarii acestora in diferite cadre normative. Rezultatele
cercetarilor anterioare pun la dispozitie ,balante” cu privire la beneficiile si efectele
implementarii [FRS-urilor, atentia fiind indreptatd catre mediul extern a entitatii. Astfel,
existd putine dovezi cu privire la modificarile survenite asupra mediul intern al entitétilor, in
special cele ce fac referire la informatiile de divulgat despre riscurile specifice. Dintre efectele
adoptarii standardelor internationale, cele asupra performantei entitdtilor reprezinta de departe
cea mai dezbatuta problematica.

Dupa o perioada indelungata de observare, studiu individual si investigare, am constatat
ca tematica impactului riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare asupra
performantei societdtilor de investitii financiare nu a fost indeajuns tratata in literatura de
specialitate. Rezultatele cercetarii doctorale pot reprezenta, credem noi, un punct de reper
pentru alte studii, cercetdri sau lucrari care vor avea drept spectru investigarea efectelor
implementarii IFRS-urilor.

In privinta contributiilor aduse temei de cercetare, si implicit domeniului contabilitatii,
acestea vor fi mai evidentiate prin intermediul cercetarii teoretico-empirice care acopera zona
riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare si impactul pe care acestea il au
asupra performantei societatilor de investitii financiare de pe piata europeana reglementata.

Este un fapt bine cunoscut, printre profesionistii din domeniul financiar-contabil, ca
operatiunile cu instrumentele financiare devin din ce in ce mai complexe. Procedurile de
verificare trebuie sa fie adaptate adecvat pentru a acoperi riscurile implicate si, prin urmare,
pentru a asigura caracterul lor verosimil in ceea ce priveste evaluarea, prezentarea si relevanta
in rapoartele financiare ale societatilor de investitii financiare. ldeea studiului impactului
riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare asupra performantei societatilor de
investitii financiare a survenit din modificarile politicilor contabile ale cadrului conceptual in

materie de instrumente financiare (Zaiceanu & Apetri, 2015).
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Avand n vedere aspectele precizate anterior si din dorinta descoperirii raspunsurilor la
intrebdrile si problematicile ridicate, prin demersul realizat ne propunem sd elaboram un
model de estimare a riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare pentru
evaluarea impactului acestora asupra performantei societatilor de investitii financiare, acesta
constituind obiectivul general al cercetarii noastre.

Pentru a indeplini acest obiectiv general am stabilit inca de la Tnceput mai multe
obiective secundare pe care am Incercat sa le atingem, si credem cd am si reusit acest lucru,
de-a lungul prezentei cercetari teoretico-empirice. Acestea fac referire la:

Obiectiv secundar 1: Prezentarea cerintelor privind divulgarea informatiilor cu privire
la instrumentele financiare si riscurile asociate acestota prin prisma diverselor fundamente
stiintifice, teoretice si normative in vigoare.

Obiectiv secundar 2: Identificarea principalelor modificari in ceea ce priveste politicile
contabile ale instrumentelor financiare si care au fost principalele efecte asupra performantei
societatilor de investitii financiare.

Obiectiv secundar 3: Definirea si identificarea diferitelor metode de evaluare ale
riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare prin analiza publicatiilor
financiare de specialitate.

Obiectiv secundar 4: Analiza performantei societatilor de investitii financiare prin
prisma riscurilor asociate operatiunilor cu instrumentele financiare pentru definirea
metodelor de determinare a acesteia.

Obiectiv secundar 5: Determinarea, identificarea si analiza impactului riscurilor
asociate operatiunilor cu instrumentele financiare asupra performantei societatilor de
investitii financiare.

Tn vederea atingerii obiectivelor propuse, am planificat demersul nostru stiintific in mai
multe etape, acestea fiind reflectate in cele cinci capitole ale prezentei teze de doctorat. Pe tot
parcursul cercetdrii noastre am Tmbinat aspectele teoretice cu cele practice si cu studiile
empirice, astfel incat lucrarea sa ofere o imagine clara, o succesiune logica si un aspect de
continuitate, pornind de la clarificarea notiunilor de instrumente financiare, riscuri si
performantd si terminand cu ultima etapa: realizarea unei cercetdri empirice pentru a arata
impactul riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare asupra performantei. O
analizd a structurii cercetarii realizate este expusa In sectiunea privind sinteza partilor

principale ale tezei de doctorat.
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METODOLOGIA CERCETARII STIINTIFICE

Cercetarile stiintifice in domeniul contabilitatii implicd rezolvarea unei probleme
apdrute din cauza evolutiei contextului economic, reconsiderarea relatiilor dintre fenomenele
si procedeele de contabilitate si reinnoirea in mod continuu a ansamblului existent de
cunostinte. Teza este structurata astfel incat sa parcurga intreg demersul stiintific. Prin metoda
cercetdrii stiintifice fundamentale am analizat literatura de specialitate reprezentativa la nivel
international pentru a investiga fundamentele teoretice si practice ale contabilitatii
instrumentelor financiare. Acest subiect reconsidera relatia dintre trei elemente care reprezinta
teme de contabilitate dezbatute in literatura de specialitate: riscurile asociate operatiunilor cu
instrumente financiare, informatiile prezentate in situatiile financiare si performanta
entitatilor. Astfel, teza contribuie la ansamblul existent de cunostinte de contabilitate prin
dezvoltarea unei noi cercetari empirice privind riscurile asociate operatiunilor cu instrumente
financiare prin determinarea nivelului de impact pe care acestea le au asupra performantei
societatilor de investitii financiare. Cercetarea noastra se inscrie astfel Intr-o logica
descriptiva, explicativa si comprehensiva.

Analiza de ansamblu este cea mai utilizata metoda de cercetare care se desfasoara
preponderent prin consultarea literaturii de specialitate. Cunoasterea domeniului in care
urmeazi si fie facutd cercetarea este o parte fundamentald a oricdrei teze de doctorat. In
realizarea lucrarii Cercetare teoretico-empirica privind performanta societatilor de investitii
financiare pe baza informatiilor furnizate de contabilitate s-au folosit urmatoarele tipologii de
surse de informare:

e surse de informare tiparite incluzand monografii, articole relevante din reviste de
specialitate, teze de doctorat care abordeaza aceeasi tematica, carti de specialitate, standardele
internationale de contabilitate, standarde internationale de raportare financiard si alte
standarde relevante pentru aceasta cercetare, precum si lucrari de referinta care abordeaza
tematica riscurilor, instrumentelor financiare si a performantei. Folosirea acestor surse de
informare este fundamentatd pe cunoasterea a ceea ce s-a scris in domeniul contabilitatii, pana
in acest moment, pe tematica riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare si a
impactului acestora asupra performantei societatilor de investitii financiare.

e surse de informare electronice care includ: baze de date de specialitate, jurnale, reviste
precum si alte documente electronice. Avand in vedere viteza cu care circuld informatiile prin

intermediul retelelor de internet, aceasta sursd de informare devine esentiald, iar informarea
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prin aceste mijloace este importantd pentru cunoasterea stadiul actual de dezvoltare al
domeniului cercetarii sau tendintelor din aceasta tematica. Un alt motiv in egala masura de
important constd in consolidarea si testarea capacitatii de alege intre materialele
reprezentative in domeniu si materiale care prezintd suprapuneri de concepte din domeniu.

Complexitatea si progresul economiei globale au condus la cresterea incertitudinii in
ceea ce priveste informatiile din jur. Aceste elemente au generat necesitatea investigarii
fenomenelor si proceselor specifice intr-0 abordare constructivistd, care sd combine logica
deductiva (ce presupune plecarea de la teorie pentru a ajunge la o observatie) cu logica
inductiva (care presupune inceperea cercetirii de la observatie pentru a ajunge la teorie). In
cercetarea noastra teoretico-empiricd folosim rationamentul deductiv: plecand de la
schimbarile din cadrul conceptual international pentru a dezvolta diferite ipoteze, pentru a
ardta in ce masura un risc specific unui instrument financiar poate influenta performanta unei
societdtii care opereaza cu instrumente financiare.

Prin definitie, fiinta umand este creativa, iar cercetarea de doctorat reprezintd o
oportunitate reala pentru creativitate si originalitate In special prin intermediul comunitatii
stiintifice, a proiectelor de cercetare nationale si internationale (Moraru, Bostan, Hlaciuc, &
Grosu, 2013, p.420). Prezenta lucrare de doctorat are ca finalitate aducerea de cunostinte
stiintifice originale, relevante pe plan international incadrandu-se in domeniul cercetarilor
stiintifice.

Pentru a indeplini obiectivele cu privire la tema abordatd, am imbinat armonios
cercetarea calitativa cu cea cantitativd. Rolul cercetarii calitative este de a genera informatii
consistente necesare intelegerii in ansamblu si aprofundare a contextului general (Chelcea,
2007) cu privire la instrumentele financiare, permitdnd conturarea aspectelor principale ale
tematicii cercetate, diagnosticarea problematicii si identificarea ipotezelor pentru o viitoare
cercetare descriptiva (Lefter, 2004) a efectelor riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente
financiare asupra performantei societitilor de investitii financiare. In schimb, rolul
cercetarilor cantitative este de caracterizare si cuantificare a aspectelor relevante, identificate
prin metodele calitative, fiind analizate cu ajutorul datelor statistice, pentru verificarea si
testarea teoriilor existente sau dezvoltate utilizand metode specifice.

Luand in considerare obiectivele propuse in vederea testarii ipotezelor emise, s-a recurs
la analiza indicatorilor financiari cu ajutorul unui model econometric deoarece am dorit sa

introducem substanta practica in structurile teoretice (Anghelache, Mitrut, Bugudui, Deatcu,
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& Dumbrava, 2009). Modelul a fost creat prin utilizarea instrumentelor oferite de econometrie
si a implicat trei pasi dupd cum urmeaza:
e Pasul 1. Formularea ipotezelor

Ipotezele fundamenteaza demersul cercetdrii noastre teoretico-empirice si au fost
propuse in urma unei analizei detaliate a stadiului actual al cunoasterii in domeniul
contabilitatii. Astfel, elaborarea ipotezelor este dependentda de observatia stiintifica a
fenomenului empiric fiind formulate urmatoarele ipoteze de lucru:

Ipoteza 1: Riscul de investitii ce rezulta in urma operatiunilor cu instrumentele
financiare va genera un impact negativ, semnificativ asupra performantei societdtilor de
investitii financiare;

Ipoteza 2: Performanta societatilor de investitii financiare poate fi afectata in mod
porzitiv de riscul de lichiditate care rezulta din operatiunile cu instrumentele financiare;

Ipoteza 3: Riscul de piata asociat operatiunilor cu instrumente financiare va genera un
impact semnificativ, pozitiv asupra performantei societatilor de investitii financiare.

e Pasul 2. Crearea modelului econometric

Esantionul ales pentru testarea ipotezelor s-a bazat pe criteriul reprezentativitatii.
Deoarece totalul capitalizarii bursiere din lume este reprezentatda 55% de pietele europene, am
decis sd ne concentram atentia asupra acestei zone. Astfel, s-au selectat societatile de investitii
financiare care isi desfasoara activitatea pe o piata europeana reglementata. Datele financiare
pe care le-am colectat pentru acest esantion sunt cantitative si S-au extras din situatiile
financiare ale entitatilor, ce au fost intocmite in conformitate cu normele IAS/IFRS.

Pentru a evita problema multicoliniaritatii si autocorelatiei in cercetarea empirica,
variabilele explicative nu au fost evaluate ntr-un singur model, ci au fost analizate prin
dezvoltarea a trei modele econometrice distincte. Am decis aceasta abordare deoarece vrem sa
observdm si sd investigdm separat impactul fiecdrui tip de risc asociat operatiunilor cu
instrumente financiare asupra performantei societatii de investitii financiare.

In urma colectarii datelor vom selecta variabilele si vom proiecta modelul empiric
pentru fiecare tip de risc specific. Modelul preia structura si tipurile de variabile alese de
autorii unor studii similare. Tn primul rand vom defini toate variabilele care sunt incluse in
modelele empirice. Vom continua cu prezentarea modelului specific pentru fiecare tip de risc
generat de instrumente financiare care va fi testat pentru a verifica ipotezele. Fiecare model
include o variabila dependenta (Performanta - Pj;), o variabila explicativa (Riscul de investitii

InvestmentRiski;, Riscul de lichiditate - LiquidityRiski si Riscul de piata - MarketRiski;)
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precum si unele variabile de control (Marimea companiei — Sizej;, Gradul de Tndatorare —
Leveragej;, Opinia auditorului — AuditorOpinion;; si Tipul firmei de audit - AuditNetwork;).
Vom include variabilele de control in modelele noastre cu scopul de a obtine un raspuns mai
precis la ipotezele formulate si sd obfinem o estimare a parametrilor mai precisa si mai sigura.
Desi variabilele de control nu sunt direct explicative la ipotezele testate, utilizarea lor
imbunatateste modelele econometrice create. Modelele empirice sunt concepute dupa modele
similare din literatura de specialitate, pe care le-am adaptat si personalizat in functie de scopul
cercetdrii noastre.
e Pasul 3. Verificarea modelului econometric

Chiar daca toate rezultatele confirma ipotezele formulate initial, rezultatele vor fi testate
pentru a le verifica robustetea acestora si de a explica teoria de la care am pornit. Vom valida
modelele pentru determinarea capacitatii acestora de a raméane neafectate la micile si
intentionatele modificéri pentru a observa daca se incadreazd in aceeasi parametri de testare.
Pentru confirmarea robustetii rezultatelor empirice, vom recurge la modificarea a doua
specificatii a modelului de baza. Prima modificare adusa se face cu ajutorul estimatorului
robust a deviatiei standard iar a doua modificare se obtine prin redefinirea variabilei
dependente (performanta). Rezultatele si concluziile studiului empiric vor fi exprimate la
finalul capitolelor dedicate cercetdrii empirice.

Orice analizd a datelor se realizeazd in doud etape. In prima etapa se va efectua o
analiza descriptiva iar ce-a de a doua etapa va fi reprezentatd de analiza empirica. Este
importantd utilizarea analizei descriptive deoarece reprezintd primul pas pentru a oferi o
imagine de ansamblu asupra variabilelor folosite in teza de doctorat si temelia pentru analiza
empirica. Datele folosite in cercetarea noastra vor fi culese prin intermediul bazelor de date
internationale. Informatiile financiar-contabile vor fi colectate cu ajutorul bazei de date
Thomson One, perioada supusa studiului fiind de opt ani. Au fost folosite analize primare
cum ar fi: valoarea medie a parametrilor, mediana si deviatia standard a acestora. Pentru
analiza descriptiva a datelor se vor folosi programele informatice STATA 13.0 si Microsoft
Excel 2010. Precizam ca licenta programului de analiza statisticd STATA 13.0 a fost oferita

de Universitatea din VValencia.
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SINTEZA CAPITOLELOR CUPRINSE TN TEZA DE DOCTORAT

Teza de doctorat este structuratd in doua parti. Prima parte este dedicatd cadrului
teoretic privind instrumentele financiare, unde se vor descrie cadrul conceptual al standardelor
internationale si Se Vor prezenta principalele efecte ale schimbarii cadrului conceptual care au
avut loc Tn ultimele trei decenii. Cea de-a doua parte a tezei este dedicata cercetarii empirice,
unde am dezvoltat cele trei modele econometrice care ca variabila explicativa riscurile
generate de instrumentele financiare si am prezentat impactul pe care acestea il au asupra
performantei societatilor de investitii financiare de pe piata europeana reglementatd. Lucrarea
este constituitd din cinci capitole, la care se adauga introducerea si concluziile finale impreuna
cu contributiile proprii si directii viitoare de cercetare, urmdrind sa asigurdm 0 prezentare
logica a problematicii, Th scopul cuprinderii in acesta structura a tuturor aspectelor teoretice si

practice pe care le-am considerat necesare intelegerii demersului nostru stiintific.

CAPITOLUL 1 ASPECTE TEORETICE PRIVIND DEFINIREA, CLASIFICAREA ST TRATAMENTUL
CONTABIL AL INSTRUMENTELOR FINANCIARE

Obiectivul primului capitol este focalizat pe expunerea aspectelor teoretice cu privire la
instrumentele financiare. Obiectivele secundare ale primului capitolului sunt reprezentate de
descrierea instrumentelor financiare din punct de vedere contabil, ca o parte semnificativa a
entitatii; identificarea modalitatilor de recunoastere si evaluare a instrumentelor financiare, cat
si informatiile pe care o entitate trebuie sd le prezinte cu privire la acestea. Totodatd am
studiat si prezentat modul in care diferitele standarde de contabilitate din intreaga lume au
abordat problematica instrumentelor financiare. Astfel, am ales si abordam limitele
conceptuale specifice, concentrandu-ne asupra problematicii delimitarii si clasificarii
instrumentelor financiare in cele trei categorii: active financiare, datorii financiare si
instrumente de capital propriu.

Capitolul demareaza cu o cercetare teoretica a conceptului de instrumente financiare.
Aceasta incepe cu definirea conceptului de instrument financiar din perspectiva contabild si
prezentarea tipologiilor de instrumente financiare in viziunea principalelor referentiale
contabile. Cercetarea teoretica este construitd astfel Incat sda raspundd la intrebarile: ce
reprezintd un instrument financiar?, cum este clasificat un instrument financiar din punct de
vedere contabil? si care este importanta activelor financiare, datoriilor financiare si

instrumentelor de capital propriu pentru o societate de investitii financiare?
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In cadrul economiei de piati libere, impactul informatiilor financiare asupra
comportamentului investitorilor este unul determinant in luarea deciziei de a plasa capital in
cadrul unei entitdti. Astfel, influenta pe care instrumentele financiare o exercitd asupra
pozitiei si performantei financiare ale entitatii reprezintd un element important atat pentru
emitent cat si pentru investitor determindnd tot mai des schimbarea si actualizarea
informatiilor contabile pentru a tine pas cu schimbarile continue ce au loc pe piata
reglementata.

Avand 1n vedere ca in ultimele doua decenii, contabilitatea instrumentelor financiare a
devenit un subiect tot mai controversat am decis sa abordam si sa dezbatem acest subiect care
n anumite contexte devine problematic. La inceputul anilor 90 neclaritatea cadrului normativ
cu privire la evaluarea instrumentelor financiare a condus la aparitia de noi metode de
manipulare a informatiilor in situatiile financiare, prin neprezentarea tuturor informatiilor
semnificative cu privire la acestea. Identificarea efectelor produse de un instrument financiar
depinde de drepturile sau obligatiile entitdtii emitente si de obligatia legald in termeni
impliciti sau expliciti de a exercita contractul. O entitate trebuie sd recunoascd un activ
financiar, o datorie financiara sau un instrument de capital propriu numai atunci cand entitatea
devine parte la prevederile contractuale ale instrumentului financiar. Evaluarea ulterioara a
instrumentelor financiare se realizeazd dupa recunoasterea initiala si se are in vedere criteriile
de clasificare ale activelor financiare si ale datoriilor financiare, evaludndu-le la valoarea justa
sau la costul amortizat.

Ultima parte a primului capitolului este dedicatd analizei cerintelor impuse de cadrul
conceptual international in materie de prezentare a informatiilor cu privire la utilizarea
instrumentelor financiare. Utilizatorii situatiilor financiare au nevoie de informatii cu privire
la expunerea entitdtilor la riscurile legate de instrumentele financiare si despre modul in care
acestea sunt gestionate de catre societati. Obiectivul standardului IFRS 7 este de a impune
entitatilor sd prezinte in situatiile lor financiare informatii care sd permitd utilizatorilor sa
aprecieze importanta instrumentelor financiare pentru pozitia si performanta financiara, natura
si amploarea riscurilor care provin din instrumentele financiare la care entitatea este expusa pe
parcursul perioadei si la finalul perioadei de raportare, precum si modul in care aceasta

entitatile gestioneaza aceste riscuri.
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CAPITOLUL 2 PARTICULARITATI CONTABILE PRIVIND OPERATIUNILE CU INSTRUMENTELE
FINANCIARE. EFECTE ATRASE ASUPRA PERFORMANTEIENTIT/LTII

Dat fiind faptul ca instrumentele financiare sunt relevante pentru intelegerea situatiilor
financiare si au un impact semnificativ asupra raportdrilor financiare, acestea ar trebui sa
divulge informatii despre: bazele de evaluare si politicile contabile utilizate in contabilizarea
instrumentelor financiare.

Cel de-al doilea capitol incepe printr-o analiza cronologica a reglementarilor contabile
si a principalelor modificari intervenite asupra politicilor contabile ale instrumentelor
financiare. Avand o imagine de ansamblu a caracteristicilor si tipologiei instrumentelor
financiare, determinam care sunt particularitatile contabile privind operatiunile cu acestea si
cum au fost influentate de evolutia cadrului contabil normative Tn sistemele contabile din
America (US-GAAP), China (CAS), Europa (IAS/IFRS), India (Ind AS) si Japonia (ASBJ).
Analiza scoate n evidentd importanta identificarii, evaluarii si gestionarii riscurilor asociate
operatiunilor cu instrumente financiare dintr-o abordare contabila.

Obiectivul secundar ce derivd din structura acestui capitol este de a observa
interactiunea dintre cerintele contabilitatii instrumentelor financiare si cadrul conceptual
international. Dat fiind faptul ca instrumentele financiare acopera o gama largd de active
financiare si datorii financiare, problematica efectelor asupra performantei societdtilor de
investitii financiare in materie de riscuri specifice este analizati si expusi. In cadrul acestui
capitol am identificat, definit si evaluat riscurile specifice pentru a observa efectele acestora si
pentru a putea determina impactul lor asupra performantei societatilor cercetate.

Este o certitudine faptul ca subiectul cel mai dezbatut in ultimii zece-cincisprezece ani
cu privire la domeniul cadrului conceptual al instrumentelor financiare se refera la divulgarea
informatiilor in situatiile financiare cu privire la riscurile asociate operatiunilor cu astfel de
instrumente. Chiar daca principala preocupare a organismelor de reglementare a fost
reprezentatd de masurarea si evaluarea activelor financiare, datoriilor financiare si a
instrumentelor de capital propriu, marile scandaluri financiare ale lumii au condus la o
constientizare a importantei unuia dintre principalele atribute ale instrumentelor financiare -
riscurile.

O buna divulgare a informatiilor calitative si cantitative trebuie sa ofere referinte cu
privire la gradul de expunere a riscurilor provenite din instrumentele financiare: riscul de
credit, riscul de lichidare si riscul de piatd. Riscul de credit este definit sub forma riscului ca

una din partile contractuale a unui instrument financiar va duce la o pierdere pentru cealalta
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parte prin neindeplinire a obligatiilor financiare. Riscul de lichiditate face referire la riscul ca
entitatea va avea dificultati in a-si plati obligatiile financiare. Ultima categorie de risc luata in
calcul este riscul de piata care este definit ca riscul ca valoarea fluxul de numerar sau valoarea
justd a unui instrument financiar sa fluctueze din cauza conditiilor pietei.

Aparitia, dezvoltarea si extinderea companiilor pe piata de capital reprezinta un factor
important pentru internationalizarea activitatii economice, iar aplicabilitatea IFRS-urilor in
peste 100 de tari, la nivel international, faciliteaza acest proces. Implementarea IFRS-urilor a
rezultat din necesitatea existentei unui limbaj comun Intre companiile internationale, in acest
sens “contabilitatea este limbajul afacerilor”, iar afacerile din jurul lumii nu-si permit sa
comunice n limbi diferite in timp ce impartasesc si schimba rezultate financiare (Mirza &
Hold, 2011, p.2).

In cea de-a doua parte a capitolului ne focalizim atentia spre analiza performantei
inregistrate de entitdtile care opereazd cu instrumentele financiare dintr-0 perspectiva
contabila, dar si printr-o abordare interdisciplinard, tindnd cont de efectele asupra
performantei generate de operatiunile cu acest tip de elemente patrimoniale. Pe parcursul
cercetdrii teoretice insistdim asupra analizei diferentelor existente Intre modalitdtile de
determinare si de definire a performantei. Avand in vedere activitatea operationald specifica
societatilor de investitii financiare, abordarea performantei strict din punct de vedere contabil
ar fi condus la o alterare/denaturare a rezultatelor cercetarii, deoarece modul de determinare a
acesteia nu reuseste sa justifice pe deplin performanta in sens general, avand in vedere ca
riscurile asociate operatiunilor cu instrumente financiare nu interfereazd in mod direct cu

performanta contabila.

CAPITOLUL 3 CERCETARE EMPIRICA PRIVIND EVALUAREA PERFORMANTEI SIF-URILOR
CE OPEREAZA PE O PIATA EUROPEANA REGLEMENTATA

Dacd in prima parte a tezei, ne-am concentrat atentia pe aspectele teoretice ale
instrumentelor financiare, riscurilor si performantei, in capitolul 3 am urmarim argumentarea
studiului empiric, definirea variabilelor si validarea ipotezelor propuse. Acest aspect ne-a
ajutat sa intelegem si sd identificdm principalele aspecte care pot contribui la performanta
unei societati de investitii financiare, iar pe de altd parte, sa analizam si sa evidentiem
principalele cauze si aspecte care pot conduce la o scadere a performantei, din cauza aparitiei
riscurilor asociate operatiunilor cu instrumentele financiare.

Cel de-al treilea capitol este dedicat cercetarii empirice privind evaluarea performantei

societdtilor de investitii financiare ce opereazd pe o piatd europeand reglementata si incepe
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printr-o recenzie a literaturii de specialitate cu privire la definirea, identificarea si evaluarea
riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare. Analiza conceptului de risc specific
instrumentelor financiare si a modului de identificare a lor ne-a determinat sd ne adresam
intrebarea daca Iintr-0 cercetare teoretico-empirica se analizeaza riscurile asociate
operatiunilor cu instrumente financiare intr-o societate de investitii financiare, atunci cum se
definesc aceste riscuri? Avand o imagine de ansamblu oferitd de referentialul IAS/IFRS, am
adaptat denumirea conceptul de risc de credit sub forma riscului de investitii, deoarece atunci
cand se analizeaza o entitate care opereaza cu instrumente financiare, ea este supusa riscului
de neindeplinire a obligatiilor financiare din partea unei terte parti, fiind vorba de un risc de
investitii. Consideram ca aceasta abordare a conceptului de risc de investitii reprezinta un plus
pentru tezd, luand in considerare ca aceasta problema nu este dezbatutd profund in publicatiile
financiare din domeniul contabilitatii.

Investigarea noastra scoate n evidenta ca atunci cand se cerceteaza riscurile generate de
instrumente financiare, majoritatea studiilor pun accent pe institutiile financiare, neglijandu-se
celelalte tipuri de institutii: societdtile de investitii, societdtile de asigurari, societatile non-
financiare, etc. Studiile ne aratd ca riscurile care apar in desfasurarea activitdtii unei entitati
pot deveni impedimente serioase in indeplinirea obiectivelor si misiunii acesteia. Sursele de
provenienta ale factorilor cauzatori de risc pot fi de doua feluri: interne sau externe. Factorii
cauzatori de risc pot fi evitati printr-o diagnosticare corectd si o strategie de prevenire bine
intemeiata. O gestiune eficientd a riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente financiare
implicd faptul ca o companie sa ,,invete” sad le identifice si sa le evalueze pentru a le putea
evita. Analiza noastra scoate in evidentd ca intre risc si performanta se stabileste o legdtura
directa foarte puternica, mai ales in procesul de manageriere a portofoliului de instrumente
financiare, ipoteza confirmata si de literatura de specialitate: Barna (2008), Fatemi & Fooladi
(2006), Qu (2006), Breiteryte & Rumsaite (2009) si Resti & Sironi (2015).

Evolutia managementului riscului n ultimele trei decenii a avut un impact semnificativ
asupra modului in care acestea au fost identificate, evaluate si apoi “eliminate” din cadrul unei
entitati. Contalibizarea riscului este o functie de afaceri critica in urma careia o entitate isi
gestioneaza riscurile astfel Incat sa isi poatd maximiza valoarea (Leautier, 2007, p.2). Efectele
riscului asupra valorii de piata a firmei pot fi observate in studiile anterioare, precum: Myers
(1977, 1984), Froot, Scharfstein, & Stein (1993), Graham & Rogers (2002), Allayannis,
Rountree, & Weston (2006), Jayaraman (2008), Mulier, Schoors, & Merlevede (2014). De

asemenea, in aceste studii regasim analizatd relatia dintre riscuri si valoarea de piatd a firmei,
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argumentand ca cresterea fluxului de numerar poate adauga valoare companiei. Studiile ne
aratd ca firme care prezintd o volatilitate mai mare a fluxului de numerar intampina probleme
de tipul investitii insuficiente si nu pot functiona in conditii normale.

Teoriile in domeniu indica faptul ca politica optima de gestionare a riscurilor reprezinta
una dintre principalele preocupari ale unei societati de investitii financiare. Pentru a putea
testa ipotezele formulate am divizat riscurile asociate operatiunilor cu instrumentele
financiare care pot avea un impact asupra performantei companiilor in trei categorii: riscuri de
investitii, riScuri de lichiditate si riscuri de piata.

Am luat in calcul toate societdtile de investitii financiare din Europa. Baza de date
Thomson One a fost o importanta sursd de informare, ce ne-a oferit date despre urmatoarele
tari (incluse in studiu empiric a prezentei lucrari): Austria; Belgia; Bulgaria; Danemarca,
Cipru; Estonia; Franta; Germania; Grecia; Irlanda; Italia; Luxemburg; Monaco; Olanda;
Norvegia; Polonia; Portugalia; Romania; Slovacia; Slovenia; Spania; Suedia, Elvetia; Turcia
(am considerat doar firmele care sunt inregistrate pe continentul european); Regatul Unit.
Societatile luate in considerare sunt listate pe o piata reglementata.

Unul dintre obiectivele noastre a fost cel de a evidentia impactul pe care riscurile
asociate operatiunilor cu instrumente financiare il poate avea asupra performantei societatilor
de investitii financiare. Astfel, in modelul propus spre analizd am considerat performanta ca
fiind variabila dependenta (performanta este definita ca indicatorul Tobin Q, calculat ca raport
dintre capitalizarea bursiera si total active), variabilele explicative sunt riscul de investitii
(care este calculat ca raport dintre diferenta valorii de piata a total active si valoarea contabila
a acestora, avand la numitor produsul dintre valoarea de piatd a total active si volatilitatea
acestora), riscul de lichiditate (calculat ca raport dintre deviatia standard a total cash flow
minus media total cash flow si total active) si riscul de piatd (ce se calculeaza ca diferenta
dintre total cash flow si produsul total cash flow pe langa raportul dintre 1 plus rata unei
investitii cu risc zero si 1 plus rata de discount) iar variabilele de control sunt marimea
companiei (logaritmul natural total active), gradul de Tndatorare (raport dintre total datorii si
total active), opinia auditorului (variabild binara notatd cu 0 pentru opinie nefavorabild sau
imposibilitatea exprimarii unei opinii sau 1 pentru opinie cu/fara rezerve) si reteaua firmei de
audit (variabila binard notatd cu cu 0 daca firma de audit nu face parte din reteaua Big 4 sau 1
daca firma de audit face parte din grupul Big 4).

Pentru realizarea cercetdrii, am luat in considerare intreg esantionul societdtilor de

investitii financiare de pe piata europeana reglementatd, fiind supuse analizei un numar de

23



162 companii pentru o perioadd de opt ani, cu o distributie de elemente pentru fiecare unitate
analizatd, rezultdind un numar total de 1181 de observatii. Anul 2007 este considerat anul de
referintd deoarece data obligatorie de aplicare a IFRS 7 a fost 1 ianuarie 2007. Standardul
impune companiilor sd prezinte informatii aditionale despre riscurile asociate operatiunilor cu
instrumente financiare. Indicatorii financiari au fost colectati prin intermediul add-in-ului din
Excel, din rapoartele Thomson Reuters One.

Mentiondm cd indicatorii financiari au fost extrasi din bilant si contul de profit si
pierdere al societdtilor de investitii financiare, intocmite in conformitate cu normele
IAS/IFRS. Dupa colectarea datelor pentru toate cele 279 firme pe care baza de date Thomson
One le-a oferit, am recurs la eliminarea unui numar total de 117 companii deoarece 70 dintre
ele au fost inregistrate In afara Europei, 5 dintre ele au avut un identificator lipsa si 42 au
prezentat date lipsa pentru variabila de interes. O descriere a variabilelor de interes se poate

observa n tabelul 1.

Tabel 1. Descrierea statistica a variabilelor de interes

Numarul de observatii: 1181 (162 Companii)
Variabilele Obs. | Media | St. Dev. | Mediana | Min Max
Performanta 1177 | 1.766 | 1.357 | 0.597 0.052 | 5.851
Riscul de investitii 1177 | 0.029 | 0.738 | 0 -1.807 | 2.062
Riscul de lichiditate 1088 | 0.3709 | 1.516 | 0.055 -0.289 | 13.203
Riscul de piata 1177 | 1.110 | 1.100 | O -2.820 | 8.960
Marimea companiei 1177 | 7.581 | 1.262 | 7.576 3.357 | 11.940
Gradul de indatorare 1172 | 0.408 | 0.464 | 0.306 0.001 | 3.159
Opinia auditorului (dummy) | 1084 | . . . 0 1
Audit Network (dummy) 1112 | . . . 0 1

O medie a distributiei variabilei independente se poate observa in figura urmatoare.
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Figura 1. Distributia variabilei independente
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Pentru a preveni problema multicoliniaritatii si autocorelatiei in cercetarea empirica,
variabilele riscurilor nu au fost evaluate intr-un singur model, ci au fost analizate prin
dezvoltarea a trei modele econometrice.

Primul model utilizat, care corespunde si primei ipoteze de lucru formulate este:

Py = By + PiInvestmentRisk; + [,Size; + PsLeverage; + [ AuditorOpinion;,
+ [sAuditNetwork;: + Wi (1)

Cel de-al doilea model utilizat, care corespunde si celei de a doud ipoteze de lucru
formulate este:

Py = By + PiLiquidityRisk;. + B,Size; + [szLeverage; + PiAuditorOpinion;
+ [sAuditNetwork;,
+ Mt 2

Cel de-al treilea model utilizat, care corespunde si celei de a treia ipoteze de lucru

formulate este:
Py = fo + fiMarketRisk;, + [,Size; + PzLeverage; + BiAuditorOpinion;,
+ fsAuditNetwork; + ¢ 3)

Unde, pentru cele toate trei modele:

Pit = performanta entitatii i la momentul t

InvestmentRiski; = riscul de investitii corespunzator entitatii i la momentul t

LiquidityRiski; = riscul de lichiditate corespunzator entitatii i la momentul t

MarketRiski; = riscul de piata corespunzator entitatii i la momentul t

Sizej; = marimea entitatii i la momentul t

Leveragej: = gradul de indatorare a entitatii i la momentul t

AuditorOpinion;; = opinia auditorului pentru entitatea i la momentul t

AuditNetwork;; = reteaua de audit a entitatii i la momentul t

Parametrul o este o constanta iar reprezinta Pi, P2, B3, Pa si Ps vectorul asociat
coeficientilor. Ultimul element al ecuatiei este pj; care reprezinta erorile masurare pentru

entitatea i la momentul t. Toate cele trei modele au fost estimate cu ajutorul datelor tip panel.

CAPITOLUL 4 ANALIZA ST INTERPRETAREA REZULTATELOR CERCETARII EMPIRICE

Cel de-al patrulea capitolul cuprinde rezultatele cercetarii empirice, care au fost obtinute
prin investigarea indicatorilor financiari ale 162 de societdti de investitii financiare; pe
parcursul a opt ani. In decursul acestei sectiuni prezentim cele trei modele si rezultatele

produse de acestea, in conformitate cu analizele statistice. Initial, modelele au fost analizate
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printr-o regresie CMMP (celor mai mici patrate). Dupa efectuarea testul Hausman pentru a
observa cu ce tip de regresie dedicata datelor de tip panel putem continua, am primit rezultatul

regresiei efectelor-fixe. Rezultatele celor trei modele analizate se pot observa in tabelul 2.

Tabel 2. Rezultatele celor trei modele analizate

Model I Semn | p-value Model II Sem | p-value Model III Se | p-value
n mn
CR - 0.000*** LR + 0.001*** MR | + 0.046**
LogAssets - 0.000%** LogAssets - 0.000%** LogAssets - 0.000***
LEV + 0.000*** LEV i 0.000*** LEV | + 0.000***
Dummy_Au_ +/- 0.888 | Dummy_Au_ | +/- 0.950 | Dummy_Au | +/- 0.887
Op Op Op
Dummy_Au_ +/- 0.998 | Dummy_Au_ | +/- 0.611 | Dummy_Au | +/- 0.943
Firm Firm _Firm
Number of 1044 Number of 969 Number of 1044
observation observation observation
Companies 160 Companies 148 | Companies 160
Within R2 0.4549 Within R2 0.4330 Within R2 0.4381
Wald test (F- | 146.74 | (0.0000) | Wald test (F- | 124. | (0.0000) Wald test | 137 | (0.0000)
statistic) statistic) 62 (F-statistic) | .06
Hausman | 171.80 | (0.0000) Hausman | 81.2 | (0.0000) Hausman | 157 | (0.0000)
test x? test x2 9 testxz | .28

Tn conformitate cu Tabelul 2, am validat ipotezele de cercetare cu ajutorul modelului de
regresie a efectelor-fixe. Rezultatele modelului de regresie a efectelor-fixe, pentru cele trei
modele, ne aratd cd intre coeficientul riscului de investitii si variabila dependentd exista o
relatie semnificativ negativa. Aceste rezultate confirma prima ipoteza formulata, fiind validate
la un interval de incredere de 99%. Astfel, de la societatile de investitii financiare care
inregistreaza un nivel a variabilei performanta ridicat se asteapta sa se afle intr-o relatie de
indirect proportionalitate cu riscul de investitii. In conformitate cu analiza statistici realizat,
variabilele de control mdarimea companiilor si gradul de indatorare sunt semnificative. In
confirmate cu testul t, trebuie sa renuntam la variabilele binare opinia auditorului si refeaua
de audit.

In cazul celui de al doilea model, se observa ca existd o relatie pozitiva semnificativa,
confirmand ce-a de-a doua ipoteza, la un interval de incredere de 99%. Rezultatele obtinute
sunt confirmate si de literatura de specialitate. In cazul in care societitile de investitii
financiare inregistreaza o rata a performantei ridicata, se asteapta sa Intdmpine dificultati in
indeplinirea obligatiilor financiare fata de o terta parte, nereusind sa deconteze sau sa livreze

alte active financiare sau numerar in timp. Testul t ne confirma faptul ca variabilele de control
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marimea companiilor si gradul de Tndatorare sunt semnificative, infirmandu-ne rezultatele
pentru varibilele binare.

Ce-a de-a treia ipoteza este confirmata prin rezultatele oferite de analiza statistica a
impactului riscului de piata asupra performantei societatilor de investitii financiare. Relatia
dintre variabila dependenta si cea explicativa este una semnificativ pozitiva. Rezultatele in
cazul acestui model sunt validate la un interval de incredere 95%. Dupd aplicarea testului t,
observdm cd rezultatele sunt mentinute si la nivelul acestui model, fiind confirmate pentru
variabilele cantitative, dar infirmate pentru variabilele binare.

Capitolul s-a incheiat prin efectuarea diferitelor teste de corelatie a variabilelor si teste
de control a erorilor standard pentru a determina dacad erorile afecteazd modelul in mod

considerabil sau acestea pot fi controlate.

CAPITOLUL 5 ROBUSTETEA REZULTATELOR CERCETARII EMPIRICE

In acest capitol aducem aporturi suplimentare de “dovezi” pentru a oferi mai multa
robustete rezultatelor cercetdrii empirice obtinute in urma punerii in aplicare a teoriei conform
careia riscurile generate de operatiunile cu instrumentele financiare sunt de impact asupra
performantei societatilor de investitii financiare din Europa. Pentru a confirma faptul ca
rezultate obtinute in cadrul cercetarii empirice sunt rezistente, am continuat prin declararea a
doud specificatii diferite ale modelului de bazi. In primul rand, este posibil ca modelele
propuse de noi si intimpine probleme in ceea ce priveste estimirile efectuate. In prezenta
heteroscedasticitatii, erorile standard ale estimatorilor se deplaseaza si trebuie calculate erori
robuste pentru a corecta posibila prezentd a acesteia. Testul Wald a determinat
heteroscedasticitatea reziduurilor pentru cele trei modele de regresie cu efecte-fixe testate.
Cea mai probabila abatere de la erorile homoscedastice in cazul datelor tip panel se datoreaza
variantelor specifice individului. Testul ne prezintd faptul ca erorile sunt homoscedastice in
cadrul modelelor si supuse testarii heteroscedasticitatea, coeficientii se comport normal,
intarind rezultatele obtinute.

1n cea de-a doua parte a analizei recurgem la schimbarea definitiei variabilei dependente
pentru a observa daca coeficientii actioneaza asa cum ne asteptam sau dacd modelul propus
intampina probleme. Noua specificatie a variabilei dependente se recalculeaza utilizand
definitia indicatorului Tobin Q, adaugand la numardtor “total datorii”. De asemenea, dupa
schimbarea definitiei variabilei dependente, continuam printr-0 regresie a efectelor-fixe (testul
lui Hausman ne formuleazd aceastda ipotezd) si apoi testim din nou prezenta

heteroscedasticitatii in variabilele explicative cu ajutorul estimatorului robust al erorilor
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standard. Tn tabelul 3 se observa rezultatele modelului de regresie a efectelor fixe cu

specificatia variabilei dependente schimbate.

Tabel 3. Rezultatele celor trei modele analizate cu specificatia variabilei dependente

schimbata
Model I Semn | p-value Model 11 Semn p-value Model III Semn | p-value
CR - 0.000%*** LR + 0.000*** MR + 0.099*
LogAssets - 0.000*** LogAssets - 0.000%*** LogAssets - 0.000%***
LEV + 0.000*** LEV + 0.000*** LEV + 0.000***
Dummy_Au_ +/- 0.465 | Dummy_Au +/- 0.680 | Dummy_Au_ +/- 0.471
Op Op Op
Dummy_Au_ +/- 0.590 | Dummy_Au +/- 0.927 | Dummy_Au_ +/- 0.552
Firm _Firm Firm
Number of 1044 | Number of 969 Number of 1044
observation observatio observation
n
Companies 160 | Companies 148 | Companies 160
Within R2 0.5146 Within R? 0.5752 Within R? 0.5046
Wald test (F- | 186.40 | (0.0000) Wald test | 220.99 | (0.0000) Wald test | 179.08 | (0.0000)
statistic) (F-statistic) (F-statistic)
Hausman | 401.53 | (0.0000) Hausman 39.79 | (0.0000) Hausman | 398.10 | (0.0000)
test x? test x2 test x2

Rezultatele in cazul primului model sunt validate la un interval de incredere 99%, cele

pentru al doilea model de analizd sunt confirmate la acelasi nivel de incredere, iar ultimul

model analizat prezintd un grad de semnificatie de 10%. Astfel, se reconfirma ipotezele de

lucru formulate Tn cel de-al treilea capitol, chiar dacd se schimba specificatia variabilei

dependente.

Am incheiat studiul empiric prin validarea rezultatelor cercetdrii si valorificarea

acestora prin corelarea lor cu actualul context economico-financiar.
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CONCLUZIILE CERCETARII STIINTIFICE

Lucrarea Cercetare teoretico-empirica privind performanta societdtilor de investitii
financiare pe baza informatiilor furnizate de contabilitate a tratat tematica operatiunilor cu
instrumente financiare i a riscurilor asociate acestora atat din punct de vedere contabil, cat si
din perspectiva efectelor generate de cotarea entitatilor care opereaza cu astfel de instrumente
pe pietele europene reglementate. Analizele realizate, corelatiile testate, calculele si
rezultatele obtinute prin intermediul acestei cercetdri au fost prezentate si valorificate cu
ajutorul figurilor, tabelelor si schematizarilor grafice. In ultima parte a tezei de doctorat am
sintetizat rezultatele empirice si am formulat concluziile finale care s-au desprins in urma
activitatii de cercetare stiintifica desfasurate de noi, astfel:

e in concluzii desprinse din partea teoretica a tezei,

e 1n concluziile desprinse din partea empirica a tezei.

Concluziile cercetarii teoretice

Studiile privind instrumentele financiare, in special cele dedicate riscurile asociate, s-au
concretizat sub forma articolelor stiintifice, cartilor de specialitate, diferitelor prelegeri
academice sau conferinte internationale acum mai bine de jumatate de secol. Interesul crescut
in tematica instrumentelor financiare a dus treptat la aparitia unui numar impresionant de
publicatii financiare in literatura de specialitate care cuprinde diferite si divergente aspecte ale
acestui topic mult dezbatut. Definitia si fluctuatia tratamentul contabil a activelor si datoriilor
financiare, precum si teoriile cu privire la instrumentele financiare au fost teme de cercetare n
domeniul contabilitdtii. Demersul nostru stiintific a propus sd aducd noi contributii in
literatura de specialitate cu privire la legatura dintre performanta unei entitdti care opereaza cu
instrumente financiare si riscul asociat operatiunilor cu acestea. Noutatea adusa de cercetarea
teoretica intreprinsa a rezultat din prezentarea informatiilor financiar-contabile Tn raportarea
obligatorie si relevanta acestora din perspectiva riscurilor asociate operatiunilor cu
instrumente financiare. Tn cadrul primului capitol am analizat in detaliu prevederile IASB
privind instrumentele financiare. Aceasta analiza a avut drept scop intelegerea tratamentului
contabil a instrumentelor financiare pentru a putea investiga riscul asociat acestora. Primul
capitol oferd posibilitatea unei intelegeri temeinice a conceptului de instrumente financiare, a
tipologiei acestora si a relevantei prezentdrii informatiilor cu privire la activele financiare,

datoriile financiare si instrumentele de capital propriu.
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Istoria si izvoarele istorice sunt o importantd sursd de informatii pentru cunoasterea
evenimentelor trecute. Al doilea capitol debuteaza cu o analiza cronologica a reglementarilor
contabile si a principalelor modificari intervenite asupra politicilor contabile ale
instrumentelor financiare. Analiza evidentiaza schimbdrile care au avut loc in cadrul
referentialului contabil IFRS/IAS si modul in care acestea au afectat recunoasterea si
evaluarea activelor financiare, datoriilor financiare si instrumentele de capital propriu pe
parcursul ultimilor treizeci de ani.

Tn cea de-a doua parte a capitolului ne-am focalizat atentia spre analiza performantei
inregistrate de entitdtile care opereazd cu instrumentele financiare dintr-0 perspectiva
contabila, dar si printr-o abordare interdisciplinard, tindnd cont de efectele asupra
performantei generate de operatiunile cu acest tip de elemente patrimoniale.

Opinam cda modul de identificare si evaluare a riscurilor asociate operatiunilor cu
instrumente financiare are un impact asupra gestiondrii acestora, din perspectiva contabila.
Dupa analiza referentialul contabil IAS/IFRS si a modului de definire a riscurilor, ludnd in
considerare ca studiul nostru empiric se bazeaza pe societatile de investitii financiare, am

adaptat conceptul de risc de credit ca risc de investitii.

Concluziile cercetarii empirice

Consideram cd am explorat indeajuns cadrul conceptual pentru a putea sa purcedem
catre ceea ce consideram cd a fost cea mai provocatoare parte a lucrdrii, studiul empiric.
Cercetarea empiricd ce a fost realizatd in aceasta lucrare, a fost organizata pornind de la un
sistem de ipoteze care au fost supuse validarii sau invalidarii pe baza analizei rezultatelor

regresiilor calculate. Rezultatele testarii ipotezelor de lucru sunt prezentate in tabelul 4.

Tabel 4. Ipotezele de lucru si validarea sau invalidarea acestora

Validarea/
Ipoteza de lucru formulata invalidarea
ipotezei
H1: Riscul de investitii ce rezultd in urma operatiunilor cu instrumentele financiare
genereazd un impact negativ, semnificativ asupra performantei societdtilor de Validata

investitii financiare.

H2: Performanta societdtilor de investitii financiare este afectatd in mod pozitiv de Validats
riscul de lichiditate care rezultd din operatiunile cu instrumentele financiare

H3: Riscul de piatd asociat operatiunilor cu instrumente financiare genereazd un Validats

impact semnificativ, pozitiv asupra performantei societdtilor de investitii financiare.
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Rezultatele validdrii primei ipoteze ne aratd ca influenta riscul de investitii este
semnificativa, iar efectele sale asupra performantei societatilor de investitii financiare din
Europa sunt negative. Astfel, societdtile de investitii financiare performante pe piata
europeand reglementatd pot fi predispuse efectelor negative ale acestui tip de risc. Prin
urmare, SIF-urile de pe piata europeana de capital pot inregistra un nivel al riscului de
investitii care evolueaza indirect proportional cu performanta acestor entitati.

Validarea celei de-a doua ipoteze formulate ne demonstreaza ca coeficientul riscului de
lichiditate este semnificativ din punct de vedere statistic, exercitdnd un efect pozitiv asupra
performantei societatilor de investitii financiare. Dacad o societate de investitii financiare are
un nivel al performantei ridicat pe piata reglementata, atunci exista o probabilitate ridicata ca
aceasta sa Intdmpine dificultdti in indeplinirea obligatiilor sale financiare. Acest fapt se
datoreaza tranzactionarii activelor cu un grad ridicat de lichiditate pe piata de capital luand in
considerare ca societatile de investitii financiare trebuie sa “protejeze” aceste active. Astfel,
SIF-urile trebuie sa elaboreze diferite strategii pentru gestionarea acestui tip de risc, luand 1n
considerare ca efectele sale se vor observa in fluxul de numerar, existand probabilitatea ca
entitatile sa Intalneasca dificultati cu lichiditatile sale.

Analiza empirica ne confirma cea de-a treia ipoteza, indicandu-ne ca coeficientul
variabilei explicative riscul de piata este semnificativ din punct de vedere statistic iar influenta
efectelor sale este pozitiva asupra performantei societatilor de investitii financiare. Se observa
cé in cazul primelor doua modele intervalul de incredere acordat modelelor econometrice este
de 99%, iar rezultatele obtinute pentru ce-l de-al treilea model ne indica un interval de
incredere de 95%, fapt care era de asteptat luand in considerare multitudinea factorilor
macroeconomici ce influenteaza riscul de piata.

Pentru a fi siguri ca rezultatele empirice sunt robuste, ultima parte a tezei a fost dedicata
confirmarii acestui aspect. Testarea heteroscedasticitatii prin introducerea estimatorului robust
a erorilor standard si schimbarea specificatiei variabilei dependente, ne permite sa declaram
ca putem accepta ipoteza conform careia modelele sunt robuste la un interval de incredere de
90% (in cazul variabilei explicative riscul de piata) si 99% (in cazul variabilelor explicative
riscul de investitii si riscul de lichiditate). Observam ca nu am gasit o semnificatie statistica
prin introducerea variabilelor binare in modelele econometrice, nici atunci cand se realizeaza

prima analiza, nici atunci cand verificam robustetea acestora.
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Opinam ca rezultatele cercetdrii doctorale sunt relevante si importante prin continut si
pot reprezenta un punct de reper pentru alte studii, cercetari, lucrari sau proiecte care vor avea

drept spectru investigarea efectelor riscurilor asupra performantei societatilor.
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CONTRIBUTII PROPRII

Orice lucrare de cercetare indiferent de complexitatea acesteia trebuie sa aiba un ,,raison
d’étre”, aceeca de a duce un aport de valoare domeniului cercetarii, fie ca discutam despre
contabilitate ca disciplind de studiu sau ca practica in entitdtile de afaceri. Consideram ca
rezultatele cercetarii noastre reprezinta o baza de informare relevanta si un punct de plecare in
evaluarea si cuantificarea impactului riscurilor asociate operatiunilor cu instrumente
financiare (fard a avea pretentia ca am reusit sa acoperim in intregime aceasta arie), putand fi
extinse si asupra altor indicatori de mésurare a performantei, profitabilitatii sau rentabilitatii.

In primul capitol am definit conceptele de active financiare, datorii financiare si
instrumente de capital propriu, identificind diferitele abordari in principalele referentiale
contabile. De asemenea, am analizat politicile si optiunile contabile aplicabile instrumentelor
financiare, schematizand pasii ce trebuie urmati pentru identificarea, recunoasterea, evaluarea
si prezentarea acestora. Se va observa ca in cadrul capitolului, pentru o mai buna intelegere a
conceptelor, a diferitelor clarificari sau norme si reglementari, s-a folosit des schematizarea
sub forma de figuri si tabele Tntocmai pentru o mai buna intelegere a acestora.

In capitolul doi, prin analiza cronologici a evolutiei cadrului contabil normativ am
aratat cum principalele modificari asupra politicilor contabile ale instrumentelor financiare
afecteazd modul de evaluare si recunoastere a acestora si cum aceastd tematica incd este
dezbdtuta in numeroase publicatii din domeniul contabilitatii.

Al treilea capitol a fost dedicat realizarii unei recenzii a literaturii de specialitate pentru
a pune bazele studiului empiric privind impactul riscurilor asociate operatiunilor cu
instrumente financiare asupra performantei societatilor de investitii financiare. Astfel,
consideram ca una din contributiile proprii se observa in modalitatea de formulare a ipotezelor
de lucru, unde s-a ridicat si dezbatut problematica conceptului de risc de credit. Aici se
analizeazad dacd in cazul unei entitdti care opereaza cu instrumente financiare se poate vorbi
despre un risc de credit sau de un risc de investitii, ludnd in considerare ca principala
activitatea a acestora este de a detine instrumentele financiare ale altor companii exclusive in
scopuri de investitii.

Contributia proprie cu importanta cea mai mare se regaseste n ultimele doua capitole a
tezei de doctorat, unde am realizat analize aprofundate in ceea ce priveste impactul riscurilor
asociate operatiunilor cu instrumente financiare asupra performantei societatilor de investitii

financiare si am demonstrat robustetea rezultatelor cercetarii empirice. Prin rezultatele
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obtinute in cadrul studiului empiric am aratat ca o societate de investitii financiare poate
gestiona si controla riscurile asociate operatiunilor cu instrumente financiare pentru a creste
nivelul de performanta. Astfel poate elabora diferite strategii de management al riscului
pentru a “produce anticorpi” in zona posibil afectatd de acesta. Un alt aspect ce decurge din
analiza practicd intreprinsa si pe care il consideram de mare utilitate consta in posibilitatea de
a preveni viitoarele pierderi monetare in contextul activitatii entitatilor ce opereaza cu
instrumente financiare.

Modelele pot fi extrapolate si aplicate si In cazul companiilor care opereaza in sectoare
de activitate similare si totodata se poate recurge la o analizd de tip comparativ intre entitati
de tipul: societati de asigurari, societati de investitii imobiliare si alte companii financiare. De
fapt, aceste aspecte constituie una dintre directiile noastre de cercetare.

Un plus oferit de aceasta lucrare 1l reprezintd realizarea unui model pentru fiecare risc
specific asociat operatiunilor cu instrumente financiare, oferind societatilor de investitii
financiare posibilitatea de a intelege in ce masura activitatea acestora ar putea fi afectata, in
dorinta de a ajuta practica contabild si de management sa identifice noi modalitéti de estimare
si control al riscurilor. De asemenea, considerdm ca marimea esantionului reprezintd un alt
punct forte a prezentei teze. Desi cercetarea empiricd a fost realizatd la nivel european,
considerdm ca studiul poate fi replicat si de alti cercetdtori din alte continente unde IAS/IFRS

are arie de aplicabilitate.
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DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

Prezenta teza de doctorat poate fi parcursa de diferite categorii de cititori-utilizatori
reprezentati de cercetdtori, comunitatea academica, profesori, doctoranzi, studenti dar si de
populatia interesata de studiul stiintelor economice.

Tot in sensul celor amintite, consideram ca aceasta lucrare de cercetare poate deveni un
subiect de interes pentru analistii financiari, in privinta mediului in care riscurile, luate in
calcul pe tot parcursul lucrarii pot afecta performanta companiilor unde acestea activeaza. Dat
fiind caracterul ridicat de interdisciplinaritate pe care prezenta lucrare il comporta, teza poate
reprezenta un punct de vedere interesant si pentru cei preocupati de domeniul finantelor in
scopul stabilirii unor noi modalitati de estimare si prevenire a riscurilor asociate operatiunilor
cu instrumente financiare.

O alta directie spre care am dori sd ne Indreptdm atentia in viitor face referire la analiza
altor sectoare de activitate ale companiilor din Europa. Studierea relatiei dintre cele doua
concepte (risc si performantd) se poate realiza prin perspectiva modelelor stocastice pentru a
determina cu exactitate factorii interni si extern ce influenteazd variabilele prin aplicarea
calculului probabilitatilor la rezultatele obtinute.

O altd metoda de analiza a relatiei dintre riscurile asociate operatiunilor cu instrumente
financiare si performanta unei entitati se poate realiza prin metoda statistica DID (Difference
in Differences), metoda care incearca sa imite un design de cercetare experimental folosind
datele de studiu de observatie, prin studierea efectului diferentiat al unui tratament asupra
unui ,,grup de tratament”, comparativ cu un ,,grup de control” intr-un experiment natural.

Un subiect de mare interes reprezintd, de asemenea, analiza impactul riscurilor generate
de operatiunile cu instrumentele financiare asupra performantei contabile a unei societati de
investitii, performanta masurata ca diferenta dintre total venituri si total cheltuieli.

Gasim de asemenea, interesanta ideea unei cercetari viitoare despre tipurile de programe
informatice ce ar trebui sa fie realizeze de companiile IT pentru firmele de contabilitate,
pentru a interactiona n mediul digital cu clientii sdi si a le oferi consultanta cu privire la
identificarea, evaluarea si solutionarea riscurilor asociate operatiunilor cu instrumentele
financiare.

O altd perspectivd de cercetare ce o putem identifica face referire la oportunitatea
extinderii cercetarii empirice prin madrirea esantionului, la nivelul tuturor tarilor care

intocmesc situatiile financiare in conformitate cu normele si reglementarile IAS/IFRS. De
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asemenea, se poate extinde si perioada pentru studiul esantionul, astfel incat se poate face o
comparatie intre gradul de semnificatie si impactul riscurilor specifice instrumentelor
financiare asupra performantei societatilor de investitii financiare avut inainte de publicarea
IFRS 7 Instrumente financiare: informatii de prezentat si dupa adoptarea standardului.
Consideram ca avantajul tezei de doctorat este de a genera noi perspective ale
viitoarelor directii de cercetare prin includerea unor noi factori in studii, unor noi variabile,

sau redefinirea celor existente, nefiind limitata la un anumit aspect.
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