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Abstract:

Costul capitalului este un indicator important pentru operatorii de pe piata
financiard, de care sunt interesafi, in special, atat managerii cdt si furnizorii de
resurse financiare. Chiar daca nu este direct observabil, iar modelele de
determinare sunt inca dezbatute, importanta lui a luat amploare din ce in ce mai
mare, iar in ultima decada, mai mulfi cercetatori din domeniul contabilitatii au
inceput sa-1 utilizeze in analizele empirice. Prezenta lucrare propune o recenzare a
literaturii stiintifice dedicata costului capitalului, prin selectarea atat a lucrarilor
cu impact major in curentele stiintifice, dar si a celor mai recente abordari pe
aceastd temd, urmand apoi a directiona atentia catre studiile din zona contabila.
Din perspectiva contabila, interesul este legat de impactul adoptarii IFRS
(Standardelor Internationale de Raportare Financiara) asupra costului capitalului.
Acest articol isi are utilitatea in faptul ca aduce in discutie cele mai recente lucrari
stiintifice privind impactul standardelor IFRS asupra costului capitalului, dar si
ale altor variabile, actualizand astfel stadiul cunoasterii in literatura stiintifica
romdneascd.
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Clasificare JEL: G32, M41

1. Introducere

in literatura financiara, termenul de cost al capitalului se refera la costul
suportat de companii pentru a obtine fonduri (atat sub forma de datorii cat si sub
forma de capital propriu). Din perspectiva investitorului, costul capitalului este
venitul pe care-l asteapta din detinerea in portofoliu a unei actiuni.

Chiar daca indicatorul costul capitalului nu este unul direct observabil si
niciun model de determinare nu se califica drept modelul universal valabil,
importanta acestuia este de necontestat in mediul financiar. Fie ca e vorba de o
decizie de finantare pentru un proiect nou, fie cd este vorba despre decizii
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strategice la nivel de corporatie ce se rasfrang si in afara, acest indicator este
aproape nelipsit din ecuatiile financiare.

Variatiile Tnregistrate de costul capitalului trebuiesc interpretate in general
printr-o relatie inversd, si anume, deciziile ce urmaresc Imbunatatirea imaginii
companiei 1n exterior dar §i mai buna informare a investitorilor, conduc la un efect
benefic, in sensul diminuarii costului capitalului. Totusi, acest mecanism poate fi
gripat de diversi factori ce diminueaza randamentul scontat, sau il pot chiar anula.
Din aceasta cauza, analizele trebuie facute intotdeauna cu prudentd, tindnd cont si
de contextul individual, local sau national al fiecarei companii.

Interesul cercetarilor din zona contabilitatii catre indicatorul costul
capitalului a crescut odatdi cu un eveniment iesit din cotidian. In anul 2002,
Comisia Europeana emite un act, /4S Regulation (EC 2002), prin care obliga
incepand cu anul 2005 la aplicarea Standardelor Internationale de Raportare
Financiard (IFRS) pentru situatiile financiare consolidate ale companiilor cotate
din Spatiul Economic European (SEE). Aceastd abordare, a fost vazutd drept o
privatizare fara precedent a organismelor de reglementare a standardelor de
contabilitate (Chiapello, Medjad, 2009) si in acelasi timp, o recunoastere a esecului
Uniunii Europene de a-si armoniza prin fortele-i proprii regulamentele contabile
pentru facilitarea comparabilitatii dintre companiile din statele membre.

Urmare acestei decizii, dar si raspandirii standardelor IFRS 1n multe alte tari,
cercetatorii gi-au indreptat atentia catre beneficiile de care se pot bucura
companiile care aplica IFRS. Pentru aceasta, multe studii au analizat variatia
costului capitalului dupa adoptarea IFRS. Mai departe, au analizat In ce masura
este influentat costul capitalului de o adoptare voluntara, sau obligatorie.

2. Acceptiuni privind definirea costului capitlaului

Costul capitalului (r) este rata minima de rentabilitate a capitalului ceruta de
investitori pentru a furniza capital firmei. Asa cum se poate vedea din ecuatia (1),
costul capitalului se compune din rata dobénzii fard risc (7y) si o prima pentru riscul
non-diversificabil (7pem):

Tt Trem (1)

intr-o altd abordare, costul capitalului mai poate fi descris si ca o rati de
actualizare a riscului ajustat aplicata de investitori la pretul curent al unei actiuni.
Modelul este cunoscut ca formula de actualizare a dividendelor:

- v B (Qive,)
4 Z EE"" '-] (2), unde:
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E(Div) sunt fluxurile asteptate ale dividendelor viitoare (E, este factorul de
sperantd din perioada t), P, este pretul curent, iar reste rata de actualizare ajustata
la risc.

Din prima ecuatie, deriva modelul CAPM, (Capital asset pricing model,
engl.)- cunoscut in literaturd ca modelul de evaluare a capitalului investit, dar asa
cum concluzioneaza Botosan intr-o analizd a modelelor, (2006) ,,[modelul CAPM]
nu este util pentru empiristii care investigheaza legatura dintre divulgare §i costul
capitalului”. Astfel, modelele utilizate in cercetarea legaturii dintre divulgare si
costul capitalului, 1si au radacinile in cea de-a doua ecuatie.

Botosan si Plumlee (2005) evalueaza cinci modele de estimare a costului

capitalului (*pyypress TrsprEM: YGoRPREM: YoUNPREM TPEGPREM), Pr€ZEntate pe scurt in
continuare.

Modelul 1: Metoda pretului tinta (vpypren)

Este un model ce foloseste ecuatia (2) pe un orizont scurt de timp. Astfel,
seria infinitd a fluxurilor dividendelor este trunchiata la sfarsitul anului 5, prin
inserarea unei valori terminale previzionatd. Principala caracteristicd a acestui
model este ca dividendele pe actiune previzionate de analisti In orizontul de timp
analizat si pretul pe actiune de la sfirsitul perioadei previzionate, capteaza
asteptarile pietei fata de valorile lor. Formula de calcul a modelului este:

A _Z'; Grs) . K
(Lt rpge)® 7 L+ o )® . (3) unde:

P; este pretul estimat In perioada 7=35;

rpiv este costul estimat al capitalului;
dps dividende pe actiune.

Modelul 2: Metoda industriilor specifice (rgLspren)

A fost introdus de Gebhardt, Lee si Swaminathan si foloseste un model de
evaluare a venitului rezidual, derivat din ecuatia (2) Intr-un orizont previzionat de
12 ani. Pretul curent al actiunii este captat de ecuatia:

Y
O = Porn )b g Olhg = el
F"P""Z THima)® | Tl Frigea)™

ROE, este rentabilitatea financiara 1n perioada ¢, calculata:

EOF m St

E’*.-L;

; (4), unde:

eps; este profitul pe actiune previzionat pentru anul t;
b, este valoarea nominala a actiunii pentru anul t;
roLs este costul estimat al capitalului.
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Modelul 3: Metoda orizontului finit (rGorpreu)

Se folosesc specificatiile modelului de crestere propus de Gordon si se
pleacd de la supozitia conform careia, dupd orizontul de timp previzionat,
rentabilitatea financiara (ROE) este convergentd cu costul capitalului. Ca si primul
model, se tine cont si de faptul ca dividendele previzionate de analisti pe termen
scurt, dar si profiturile pe actiune previzionate pe termen lung capteaza asteptarile
pietei. Modelul este dat de formula:

Bm Z (pas)
¥ '1"?‘?0&}: Peort + Naga) ; (5) unde:

reor este costul estimat al capitalului.

Modelul 4: Metoda de crestere economica pe scara larga (rovprey)
Spre deosebire de celelalte modele, acesta capteazd printr-o variabila ¥
cresterea economica pe scara largd. Formula de determinare a costului capitalului

este:
Voo ™ H+.£AI +%i (ﬁ?ﬁ‘:‘ﬁwﬁ?ﬁa G- '11)
Awm 12000 = 10+ Ednsd 1/F0

¥ este cresterea economica pe scara larga,

; (6) unde:

rosy este costul estimat al capitalului.

Modelul 5: Metoda pret-profit/rata de crestere (#peopren)

Ultimul model prezentat de Botosan si Plumlee are la baza rata de crestere
pret/profit. in plus, se considerd ca peste orizontul de timp previzionat, profiturile
nu mai inregistreaza cresteri anormale. Astfel, se impun conditiile dps;=0, si ¥ =1.
Aplicate ecuatiei (6), modelul se reduce la urmatoarea formula:

g ~ Ehdy
rpic este costul estimat al capitalului.
Evaluarea facuta de Botosan si Plumlee a urmarit sa determine in ce masura

estimarile rezultate din cele cinci modele pot fi asociate cu riscul specific al firmei

;unde :

intr-o maniera stabila si semnificativa. Rezultatul evaluarii a fost ca estimarile
facute cu ajutorul modelelor rpyyprey $1 Fpecrrems SUNt asociate consistent si
predictibil cu riscul, pe cand estimarile realizate cu ajutorul celorlalte modele, nu.
Astfel, cele doua modele mentionate, fata de celelalte alternative, sunt dominante.
in literatura financiari, costul capitalului mai este intlnit si sub denumirea
de costul preconizat al capitalului pentru ca este un concept orientat spre viitor.
Luand in considerare ecuatia (2), pretul actiunii este observabil in timp ce costul
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capitalului si fluxurile de numerar viitoare, nu. in concordanti cu acest aspect,
Elton (1999) argumenteaza empiric problematica utilizarii datelor efective in
determinarea primei de risc fata de datele previzionate, temeiul fiind corelatia slaba
dintre cele doua tipuri de date. Utilizand datele previzionate, se poate determina
costul ex ante al capitalului, dupa modelul ecuatiei (2). Gode si Mohanaram (2003)
merg mai departe cu argumentatia §i considera ca trebuie impuse doud conditii: un
tipar al plagilor si o valoare terminala la sfarsitul perioadei previzionate, sau a
tiparului de descompunere a ratei de crestere de la o perioada de cinci ani, la o rata
de crestere perpetud. De asemenea, autorii avertizeaza cd analistii desi pot lua 1n
calcul cele doud conditii, nu le fac publice, fortdnd astfel cercetdtorii sa faca
supozitii ad hoc. Concluzia lor, este ca modelele ce se bazeazd pe previziunile
analistilor trebuie sa aiba in vedere un minim de conditii, si propun un astfel de
model Ohlson si Juettner (2005), inclus in evaluarea de modele propusa de Botosan
si Plumlee (2005).

Avand in vedere previziunile analistilor, Guay et al (2011), analizeaza
influenta erorilor din previziunile acestora asupra preciziei estimdrii costului
capitalului si propun cateva masuri de corectare a acestor erori. Autorii
documenteaza empiric erori predictibile in estimarea costului capitalului cauzate de
previziunile analistilor care sunt vicioase in ceea ce priveste informatiile legate de
rezultatele Inregistrate de actiuni in trecut. Autorii isi argumenteaza pozitia, prin
faptul ca estimarile costului capitalului nu sunt corelate cu rezultatele viitoare
realizate. Masurile de corectare propuse sunt aplicate prin doud metode care
conduc la o Tmbunatatire substantiald in explicarea variatiei cros-sectionale a
rezultatelor viitoare ale actiunilor. in prima metoda, previziunile analistilor sunt
ajustate direct, pentru a preveni erorile predictibile. Prin a doua metoda li se acorda
analistilor un timp suplimentar pentru utilizarea in previziuni a informatiilor legate
de modificarile recente ale pretului actiunilor. Mai precis, se estimeazd costul
capitalului folosind pretul actiunilor din urma cu aproximativ cinci luni fatd de data
la care sunt evaluate previziunile analistilor. Concluzia studiului, este ca ambele
metode s-au dovedit a fi eficiente, dar cu precadere, prima metoda s-a dovedit a fi
dominanta.

Pornind de la afirmatia conform careia estimarea costului capitalului fiind un
rezultat al unui model ca multe alte modele de evaluare, este bun in limita calitatii
datelor de intrare, Nekrasov si Ogneva (2011), dezvoltd un nou model de
determinare a costului capitalului fiind nemultumiti de sensibilitatea modelelor
existente la supozitiile legate de rata de crestere a profiturilor asteptata.
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3. Costul capitalului, divulgarea si asimetria informatiilor

Teoriile actuale sugereaza ca o divulgare mai mare de informatii ar trebui sa
conduca la o scddere a costului capitalului, datoritd asimetriei informatiei existente
atat Intre companie si actionarii ei, cat si Intre cumparatorii $i vanzatorii de actiuni.
Kosal (2010), distinge trei tipuri de teorii care urmaresc acest fenomen. Prima
categorie are in vedere riscul estimarii investitorului, ce isi are originea in
incertitudinea investitorului legata de distribuirea profiturilor. De vreme ce
incertitudinea investitorului in estimarea distribuirii profitului actiunilor depinde de
nivelul de informatii disponibile, riscul estimarii este mai mare in cazul firmele
care pun la dispozitie mai putine informatii decat In cazul celor care au mai multe
informatii disponibile. Astfel, pentru a compensa riscul ridicat In estimare,
investitorul se asteaptd la o ratd mai mare de profit, care inseamna bunaoara, un
cost al capitalului ridicat. Pe scurt, aceasta teorie sustine ca divulgarea informatiilor
reduce costul capitalului, prin reducerea riscului in estimarile investitorului. O alta
grupa de teorii, asociaza legatura dintre divulgare si costul capitalului cu costul de
tranzactionare si cu lichiditatea pietei. Asimetria informatiei aduce o crestere a
costurilor de tranzactionare intre cumparatorii si vanzatorii de actiuni, iar
lichiditatea redusa este o rezultantda a cererii reduse a investitorilor de actiuni cu
costuri de tranzactionare mari. Costul capitalului este mai mare, pentru ca firma
trebuie sa acorde un discount pentru a combate ezitarea investitorilor de a detine
actiuni cu lichiditate redusa. Prin dezvaluirea de informatii, asimetria se reduce iar
costul capitalului Inregistreaza scaderi. Ultima categorie de teorii, considera ca
divulgarea informatiei aduce o crestere in intermedierea informatiilor, care la urma
lor conduc la sciderea costului capitalului. intr-o prima etapd, o divulgare mai
mare, aduce dupa sine o crestere a interesului analistilor ce urmaresc compania, din
moment ce costul de obtinere a informatiilor scade. Cresterea numarului de analisti
ce urmaresc compania conduce apoi la reducerea diferentelor de informare dintre
investitori. Intr-o a doua etapa, diferentele informationale reduse dintre investitori,
conduc la scaderea costului capitalului. De vreme ce investitorii mai putin
informati solicitd compensatii suplimentare pentru pierderile asteptate din
tranzactionarea cu investitorii informati, costul capitalului este mai mare pentru
companiile cu un grad mai mare de informatii private. Pe cale de consecinta, daca
informatiile private sunt impartasite cu larghete, costul capitalului scade atat din
cauza cerintelor crescute ale investitorilor informati cat si a reducerii
compensatiilor suplimentare solicitate de investitorii neinformati (Easley si
O’Hara, 2004).

O cercetare Intreprinsa de Botosan si Plumlee (2002), are rezultate contrare
asteptarilor. In mod normal, cu cat divulgarea creste, costul capitalului ar trebui sa
scadi. Se pare insd ci o divulgare excesiva are insd efecte inverse. In studiu,
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divulgdrile sunt structurate in trei categorii: raportarile anuale, raportarile
trimestriale si alte raportari si in ultima categorie, relaia cu investitorii. Astfel,
Botosan si Plumlee gasesc ca rapoartele anuale asa cum era de asteptat reduc costul
capitalului, pe cand rapoartele trimestriale au o relatie pozitivd cu costul
capitalului, conducand la cresterea valorii acestuia. Motivatia este ca divulgarea
Chiar daca aceasta documentare este contrara cu teoria, autorii mentioneaza ca este
conformd cu afirmatiile managerilor, care sustin cd o crestere a frecventei
divulgarilor conduce la cresterea costului capitalului.

Geitzmann si Ireland (2005) realizeazd primul studiu care urmareste la
nivelul Marii Britanii relatia dintre divulgare si costul capitalului, si in acelasi timp
combat studiul realizat de Botosan §i Plumlee (2002). Fara a nega relatia dintre
frecventa divulgarii si volatilitate, considera ca studiul a fost prea restrictiv cu ceea
ce inseamnd comunicarile corporative. Astfel, ei structureaza comunicarile in doua
mari categorii: alegeri de politici contabile si divulgari legate de operatiunile
strategice. Rezultatele lor au fost insd contrare cu Botosan si Plumlee, gasind o
relatie negativa intre frecventa divulgarilor si costul capitalului. in plus, companiile
care aleg politici contabile agresive au un cost al capitalului mai ridicat decat
firmele care aleg politici mai conservatoare. Prima categorie insd, poate reduce
costul capitalului prin cresterea divulgarilor.

Din perspectiva bunastarii investitorilor, se remarca un studiu recent, realizat
de Gao (2010). Pornind de la ipoteza conform cédreia o mai bund calitate a
divulgarilor aduce dupa sine si ameliorarea bunastarii investitorilor, studiul arata ca
aceastd relatie se confirma doar in anumite situatii. Dezvoltat intr-o economie de
productie, cu concurenta perfectd intre investitori, modelul propus de Gao
demonstreaza trei puncte importante: (a) costul capitalului poate creste odata cu
calitatea divulgarii atunci cand investitiile noi sunt suficient de elastice; (b) exista
conditii care pot afecta negativ bundstarea investitorilor; (c) costul capitalului poate
varia in relatie inversa cu bundstarea investitorilor, pe masura ce calitatea
divulgarilor se modifica.

Un alt studiu realizat de Christensen et al (2010), sesizeaza ca majoritatea
cercetarilor recente ce urmaresc relatia dintre divulgarile de informatii financiare si
costul capitalului si-au concentrat atentia asupra costului capitalului ulterior
comunicarilor de informatii, denumindu-l sugestiv: costul ex post al capitalului.
Din studiu reiese ca reducerea costului ex post a capitalului este acoperitd de o
crestere egald Inregistratd de costul capitalului in perioada premergatoare
comunicarilor de informatii si anume, a costului pre posterior al capitalului.
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Easley si O’Hara (2004) au dezvoltat un model de mare impact in literatura
financiard, in care au aratat ca diferentele in compozitia informatiilor dintre publice
si private afecteaza costul capitalului. Studiul dezvoltat de Easley si O’Hara (EO)
propune si diferite cdi de reducere a costului capitalului, prin alegerea de
tratamente contabile, urmarirea companiei de catre analisti $i microstructura pietei.

Precedentele doud studii, au fost analizate comparativ de catre Clich si
Lombardi (2011). Practic, autorii urmaresc impactul obtinerii interne de informatii
conform modelului EO, care presupune ca transferul de informatii din zona publica
in cea privatd conduce la o crestere a costului capitalului. Modelul Chrisensen
(2010) sesizeaza insa, ca la un cost fix de obtinere a informatiilor, rezultatul
modelului EO este invers. Au astfel in vedere doua scenarii in care modelul EO 1si
poate mentine rezultatul: (a) dacd costul de obtinere este crescator pe masura
preciziei; (b) daca beneficiile obtinerii informatiilor private se refera la mai multe
companii. Concluzia studiului este ca modelul EO 1si poate mentine rezultatul intr-
un model cu obtinere interna de informatii.

Botosan si Plumlee (2007), vin si confirma empiric modelul EO, dar si un alt
model, propus de Lambert et. al (2006). Rezultatele lor sunt In concordantd cu
predictiile: costul capitalului creste proportional cu raportul dintre setul de
informatii private si cele publice; se reduce pe partea investitorilor informati; si nu
in ultimul rand, se reduce odata cu cresterea preciziei si calitatii informatiilor.

in relatia dintre costul capitalului si divulgirile financiare, Cheng et. al
(2006) au mai introdus si o altd variabila: drepturile actionarilor. Rezultatele
studiului aratd ca firmele care adoptd un regim de drepturi puternice pentru
actionari si un nivel ridicat de transparentd financiard inregistreaza un cost al
capitalului la un nivel semnificativ redus. In plus, ei aratd ci un nivel ridicat al
uneia dintre variabile (fie divulgare mai mare, fie drepturi mai puternice pentru
actionari) poate fi anulat de nivelul redus inregistrat de celalalt.

4. Efecte ale unor variabile diverse asupra costului capitalului

Influentele asupra costului capitalului au fost urmarite de cercetatori si din
perspectiva altor variabile. Astfel Ionascu et. al (2011), analizeaza relatia dintre
politicile de guvernantd corporativd si costul capitalului la nivelul companiilor
romanesti listate, plecand de la o ipoteza lansatda de Chen, Chen si Wei (2004),
conform careia din cauza unei guvernante corporative slabe din unele piete
emergente, modificarea costului capitalului nu este afectata de calitatea raportarilor
financiare. Pentru determinarea costului capitalului, autorii folosesc unul dintre
modelele dominante din evaluarea Botosan si Plumlee (2005), rpggprey iar
rezultatele obtinute arata ca firmele romanesti cu politici de guvernanta corporativa
mai bune au inregistrat un cost al capitalului mai ridicat.
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Din perspectiva globalizarii, Stulz (1999) analizeazd impactul acesteia
asupra costului capitalului. Rezultatele studiului empiric arata ca intr-adevar, costul
capitalului scade ca urmare a globalizarii, dar nu intr-o masurd asa mare pe cat se
astepta.

Adoptarea legii Sarbanes — Oxley (SOX), caracterizatd de presedintele Bush
drept: ,,cea mai de viitor reforma in practica de afaceri din America incepand de la
Franklin Delano Roosevelt” a atras atentia mai multor cercetatori, printre care §i
Chang, Fernando si Liao (2009). Ei realizeaza primul studiu empiric ce
investigheaza impactul SOX asupra perceptiei profiturilor din piatd, dar si asupra
costului capitalului. Dupa cum se stie, rolul SOX a fost de a restabili increderea
publicului in pietele financiare, prin ameliorarea calitatii si cantitatii de informatii
divulgate publicului. Rezultatele studiului aratd ca ulterior adoptarii SOX,
perceptia pietei s-a imbunitatit, iar costul capitalului a scizut. in determinarea
costului capitalului, autorii au folosit modelul 7pggpren.

in relatia dintre costul capitalului si divulgirile financiare, Cheng et. al
(2006) au mai introdus si o altd variabila: drepturile actionarilor. Folosind unul din
cele cinci modele propuse de Botosan si Plumlee, rpzgpren, pentru determinarea
costului capitalului, rezultatele studiului arata ca firmele care adoptda un regim de
drepturi puternice pentru actionari si un nivel ridicat de transparentd financiara
inregistreaza un cost al capitalului la un nivel semnificativ redus. In plus, ei arati
ca un nivel ridicat al uneia dintre variabile (fie divulgare mai mare, fie drepturi mai
puternice pentru actionari) poate fi anulat de nivelul redus inregistrat de celalalt.

De mare actualitate este studiul realizat de Barth et al (2011), care au
analizat pentru prima oard relatia dintre costul capitalului si transparenta
profiturilor. Rezultatul aratd ca o transparentd mai mare a profiturilor poate fi
asociatd cu o reducere a costului capitalului.

5. Impactul adoptarii IFRS asupra costului capitalului

Din perspectiva contabild, interesul actual este legat de impactul adoptarii
IFRS (Standardelor Internationale de Raportare Financiara) asupra costului
capitalului. Majoritatea cercetarilor din zona contabild, pornesc in analiza lor de la
declaratia fostului presedinte al Comisiei de Supraveghere a Valorilor Mobiliare
din SUA, Arthur Levitt (1998): ,,adevarul este ca standardele contabile de inalta
calitate [...] reduc costul capitalului.”

Pornind de la aceasta ipoteza, majoritatea cercetarilor au cautat sa-i testeze
validitatea. Desi 1n general, se poate spune cad ipoteza este valabila, totusi nu in
toate cazurile rezultatele o confirmad. Pe masura ce rezultatele diverselor studii s-au
aratat a fi contradictorii, au intervenit multe alte variabile, care si determine un
context in care, ipoteza sa fie demonstrata Intr-o masura cat mai mare.
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Astfel, ludnd 1n considerare faptul ca decizia de adoptare a standardelor
IFRS a vizat si multe companii care nu aveau in vedere utilizarea acestor standarde
in raportarile financiare, impactul acestor companii asupra ipotezei de lucru a
ridicat multe probleme cercetatorilor. Drept urmare, cea mai mare parte a studiilor
delimiteaza inca de la bun Inceput companiile care adopta voluntar IFRS de cele
care adopta obligatoriu.

Considerand contextul in care standardele IFRS au fost propulsate, cele mai
multe studii si-au indreptat atentia in zona Europei, ca principal izvor al
fenomenului IFRS. Pentru a tine cont atdt de limitarea modului de aplicare,
obligatoriu sau voluntar, cat si de locatie, numeroase studii au folosit ca model
Germania, aceasta fiind tara care a permis adoptarea voluntara fie a standardelor
IFRS, fie a US-GAAP inca din 1998. Cum alte tari, ca Marea Britanie nu au avut o
astfel de optiune, de adoptare voluntard, unele studii au folosit date din Germania
pe care le-au extrapolat apoi in vederea efectuarii de teste in zona Marii Britanii.
Amintim 1n acest sens studiul Christensen et al (2007).

Hail si Leuz (2007) 1n cercetarea lor empirica gasesc dovezi conform carora,
toate firmele care au adoptat obligatoriu IFRS au inregistrat o scadere a costului
capitalului. Totusi acest efect este de o magnitudine mica. Chiar daca firmele care
au adoptat voluntar IFRS au inregistrat efecte mai mici in anul 2005, rasplata
primita din partea pietei in perioada precedentd adoptarii obligatorie a fost de bun
augur.

Un alt grup de autori, Daske et al (2007) urmaresc efectele adoptarii
voluntare a IFRS. Ca noutate, se concentreazd pe eterogenitatea consecintelor
economice, luand in calcul faptul ca firmele se bucurd de o discretie considerabila
in ceea ce priveste modul de adoptare a standardelor IFRS. Pentru a ilustra aceste
diferente, firmele au fost clasificate in doud categorii: (a) firme care adopta intr-o
forma serioasa (b) firme care adoptd doar formal. La modul generalizat, studiul nu
gaseste dovezi conform carora, firmele care adopta voluntar s-ar bucura de
beneficii pe piata de capital. Conform predictiilor insa, gasesc dovezi conform
carora firmele care adopta intr-o forma serioasa IFRS, beneficiaza de o crestere a
capitalului, s-au utilizat cateva modele din cele evaluate de Botosan si Plumlee
(2005).

Intr-un studiu empiric realizat de Siqi Li (2010), pe un esantion de 6456
observatii an-firma rezultat de la un numar de 1084 firme din UE, din perioada
1995-2006, autoarea documenteaza o scadere in medie cu 0.047% a costului
capitalului pentru firmele ce au adoptat obligatoriu IFRS. Mai mult, studiul arata ca
aceasta scadere are loc in tarile cu sisteme legale de constrangere puternice, iar in
spatele scaderii costului capitalului se afld o crestere a divulgarilor dar si
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imbunatatirea comparabilitatii. Per total, studiul arata ca adoptarea obligatorie a
standardelor IFRS reduce semnificativ costul capitalului, iar efectele depind in
mare masurd de sistemele legale de constrangere.

Profitand de cazul special al Germaniei, Daske (2006) urmareste costul
capitalului pe un esantion de Inregistrari lund-firma, din care 13000 apartin
companiilor ce aplica GAAP locale, 4500 de observatii pentru firmele ce aplica
IFRS, 3000 de observati pentru companiile ce aplici US GAAP. in determinarea
costului capitalului, foloseste alaturi de altele si modelul rgrsprers . Contrar
asteptarilor insa, studiul nu poate confirma o scadere a costului capitalului nici
pentru firmele care au ales voluntar adoptarea IFRS sau a US GAAP.

Preiato et al (2009) propun un studiu de analiza a efectelor adoptarii
obligatorie a IFRS in UE si Australia asupra profiturilor din previziunile analistilor.
Cercetarea s-a facut pe un esantion de 53299 observatii luna-firma, din perioada
2002-2007. Studiul arata o scadere semnificativa a erorilor si a dispersiei 1n
previziunile analistilor dupad adoptarea obligatorie a IFRS. Drept urmare, rezulta si
o crestere a calitatii raportarilor financiare post adoptarii IFRS. Aceste beneficii
depind insa asa cum arata si Siqi Li (2010) de sistemele legale de constrangere.
Indirect, studiul aduce si dovezi ale scaderii costului capitalului si ale asimetriei
informatiei ca urmare a adoptarii obligatorie a IFRS.

La nivel global, Daske et al (2008) propun un studiu ce analizeaza
consecintele economice ale adoptarii obligatorie a IFRS pe un esantion de 26 de
tari. Principalele concluzii ale studiului sunt ca la nivel general: lichiditatea de
piata a crescut in jurul perioadei de adoptare a IFRS, iar costul capitalului s-a
redus, dar numai inainte de data oficiala de adoptare. Aceste consecinte apar insa
doar in tarile unde firmele sunt motivate sa fie transparente si unde sistemul legal
de constrangere este puternic. Comparand firmele care au adoptat voluntar cu cele
care au adoptat obligatoriu, conform asteptarilor, efectele mai pronuntate apar la
firmele care au adoptat voluntar, atat in anul cand trec la IFRS cat si atunci cand
IFRS a devenit obligatoriu.

6. Concluzii

Prezenta lucrare si-a propus o recenzare a celor mai importante si mai
actuale lucrdri stiintifice ce urmdresc costul capitalului, rolul acestuia si
importanta ce o joaca In acest sens divulgarea de informatii financiare ca o cale
de reducere a valorii costului capitalului. S-au facut diferentieri intre informatiile
de tip privat si cele publice, ce influenteaza asimetria informatiei, atat intre
actionari i managementul firmei, cat si dintre vanzatorii si cumparatorii de actiuni.
Lucrarea a analizat din perspectiva cercetarilor din domeniul contabil, impactul

63



Internal Auditing & Risk Management Anul VI, Nr.4(24), Decembrie 2011

adoptarii standardelor IFRS asupra costului capitalului. in mare majoritate, studiile
fac distinctie intre companiile ce aplicd voluntar IFRS si cele care aplica
obligatoriu. Majoritatea studiilor aratd o scadere a costului capitalului in special la
firmele care au aplicat voluntar IFRS, si a celor care au adoptat intr-o forma
serioasd. Desi scaderi ale costului capitalului inregistreaza si firmele care au
adoptat IFRS obligatoriu, scaderea nu este semnificativa in majoritatea studiilor,
desi unele arata contrar.

Multumiri:

Aceastd lucrare este realizatd in cadrul grantului ,.Beneficiile adoptarii
normelor IFRS: o cercetare exploratorie privind impactul internagionalizarii
contabilitatii  romdnesti asupra reducerii costului capitalului”, PNCDI II:
1840/2008/ IDEI 11, finantat de CNCSIS — UEFISCSU.
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