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În numărul 7/2013 al Revistei Române de Consultanţă,
prof. univ. dr. , preşedintele Camerei Auditorilor
Financiari din România, acordă un amplu interviu sub titlul
„CAFR, elita profesiei contabile româneşti”, în care sunt
punctate principalele obiective şi direcţii de acţiune ale
organizaţiei profesionale pe care o reprezintă, activităţile
desfăşurate pentru creşterea nivelului de pregătire profesio-
nală a membrilor şi pentru ridicarea calităţii misiunilor de
audit. Sunt evocate apoi acţiunile de cooperare pe plan intern
şi internaţional cu organizaţii profesionale şi instituţii de profil.
Răspunzând unei întrebări referitoare la provocările profesiei
din acest moment în Europa, prof. univ. dr. Horia Neamţu a
prezentat punctul de vedere al Camerei în legătură cu
proiectele de reglementare a profesiei aflate în dezbaterea
Comisiei Europene şi a Parlamentului European, afirmând în
final:

În revista „Economistul” din 5 august a.c., la rubrica
„Universitar”, consacrată prezentării Asociaţiei Facultăţilor de
Economie din România, este publicat un articol dedicat
Camerei Auditorilor Financiari din România – membru din
anul 2010 al acestei asociaţii.

afirmă, în cuprinsul articolului, prof. univ.

dr. , preşedintele Camerei Auditorilor Financiari
din România.

În ceea ce priveşte pregătirea profesională continuă s-a
relevat faptul că de doi ani organizarea acestei activităţi a fost
preluată integral de Cameră şi se desfăşoară atât în sistem
clasic, în săli de curs, cât şi în sistem e-learning, printre
lectorii de bază aflându-se şi cadre didactice cu experienţă,
deopotrivă academică, dar şi practică.
Recent, între Camera Auditorilor Financiari din România şi
Academia de Studii Economice din Bucureşti – Facultatea de
Contabilitate şi Informatică de Gestiune, Facultatea de
Economie şi Administrarea Afacerilor din cadrul Universităţii
de Vest din Timişoara, Facultatea de Ştiinţe Economice şi
Gestiunea Afacerilor din cadrul Universităţii Babeş-Bolyai din
Cluj-Napoca, Facultatea de Economie şi Administrarea
Afacerilor din Universitatea „Alexandru Ioan Cuza” Iaşi,
Facultatea de Economie şi Administrarea Afacerilor din cadrul
Universităţii din Craiova au fost semnate importante acorduri
de colaborare pentru promovarea profesiei prin valorificarea
cercetărilor ştiinţifice în domeniu. Această colaborare se va
realiza în principal prin intermediul publicaţiei Camerei,
revista „Audit Financiar”, care este inclusă în baze de date
internaţionale recunoscute de Consiliul Naţional de Atestare a
Titlurilor, Diplomelor şi Certificatelor Universitare.

, a concluzionat
prof. univ. dr. Horia Neamţu.

În ediţia electronică din 4 august 2013 a ziarului „Adevărul” a
fost publicat un articol cu titlul „Masteratul care îţi asigură
jobul”, din care aflăm că prima generaţie de masteranzi care
ştiu să scrie proiecte europene pot lucra şi ca auditori finan-
ciari, dar şi ca specialişti în Resurse Umane a ieşit de curând
de pe băncile Facultăţii de Ştiinţe Economice şi Gestiunea
Afacerilor din cadrul UBB Cluj şi ale Universităţii de Vest
Timişoara. Masterul pe care l-au făcut cele 430 de persoane
din Cluj şi Timişoara este unul nou în România, a durat 2 ani,
diplomele sunt recunoscute de Ministerul Educaţiei, iar
finanţarea a venit dintr-un proiect european în valoare de
2,8 milioane de euro.
Programul de masterat a fost sprijinit de Camera Auditorilor
Financiari din România.

.

Horia Neamţu

Horia Neamţu

„Ne aflăm în faţa unei etape majore pentru profesia de audit,
la nivel european, care se cere a fi temeinic pregătită. Iar
prima cerinţă este aceea ca documentele emise de Uniunea
Europeană să fie cât mai clare şi precise, nelăsând loc
confuziilor şi interpretărilor care pot interveni în transpunerea
lor de către statele membre. Poziţia oficială a CAFR este
aceea că în ţara noastră nu au existat fraude majore care să
ducă la modificarea sistemului de organizare actual şi, deşi
susţinem în esenţă ideea modernizării profesiei, suntem
îngrijoraţi cu privire la efectul asupra organismelor profesio-
nale al noilor prevederi şi al modului de aplicare al viitoarei
directive privind auditul statutar în statele membre UE”.

Cadrele universitare şi cercetătorii din institutele de
învăţământ superior sunt colaboratorii noştri de nădejde,
acordându-ne un sprijin substanţial în organizarea şi
desfăşurarea programelor de pregătire profesională pentru
membri şi stagiari”

„Astfel, Camera a încheiat protocoale de
colaborare cu diferite instituţii de învăţământ superior în
vederea echivalării testului de acces la stagiu pentru
absolvenţii programelor de master la disciplinele specifice
activităţii de audit

Pe baza acestor acorduri, Camera şi centrele universitare de
cercetare se pot consulta mai eficient în vederea orientării
cercetărilor ştiinţifice spre teme de mare actualitate de maxim
interes pentru profesia de auditor financiar şi pentru
dezvoltarea profesiei contabile în general

„

”

„

”

Camera Auditorilor Financiari din România, în oglinda presei



Auditorul… informatician?
Acaparând pas cu pas domeniile vieţii sociale, informatica s-a insinuat ferm şi în activitatea
auditorului financiar. Cerinţele tot mai mari puse în faţa profesiei, complexitatea tot mai evi-
dentă a situaţiilor financiare elaborate fac practic imposibilă îndeplinirea misiunii fără a
recurge la aportul calculatorului, la aplicaţiile informatice.

A devenit sau va deveni auditorul financiar un veritabil informatician? Este puţin probabil, dar
sigur este că profesionistul contabil are nevoie de in strumentul informatic atât

pentru a-şi asigura un limbaj comun cu cei care au întocmit situaţiile financiare
pe care le evaluează, dar şi pentru a-şi uşura munca şi a-şi formula o opinie cât

mai corectă pentru raportul de audit pe care îl va întocmi.

Pornind de la această realitate, revista „Audit Financiar” propune, în fiecare nu măr,
cel puţin un articol în care, rod al cercetărilor întreprinse, sunt prezentate posibile aplica-

ţii practice ale unor programe informatice în sprijinul auditorilor financiari, al profesionişti-
lor contabili în general, al analiştilor financiari, al tuturor cititorilor interesaţi.

În actualul număr al revistei veţi regăsi mai multe articole în care se demonstrează cum
pot fi utilizate în activitatea practică şi cu ce eficienţă o serie de instrumente informati-
ce şi statistico-matematice. l
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Cuvinte cheie: misiune de audit, proceduri de audit, indici Beneish, risc de fraudă, analiză discriminant

Ioan-Bogdan ROBU* & Mihaela-Alina ROBU**

estimarea riscului 
de fraudă

Audit Procedures for Estimating the Fraud Risk Based on Indexes for
Detection of Accounting Manipulation

Abstract

In an audit of financial statements auditor's primary objective is to
express an opinion on the accuracy of the information reported, in
all material respects, in relation to an applicable accounting
framework. Although international auditing standards establish
that the auditor is not required to detect financial fraud in a com-
pany audited, he must be ensured throughout its mission that the
fraud risk will not significantly affect the audit opinion. For detect-
ing fraud risk and reporting accounting manipulations, the auditor
may use a number of signal indicators. 
Practice and the literature support the use of indexes to detect
accounting manipulation, indexes proposed by Beneish (1999). In
Romania, the problems of fraud risk assessment in the audit
engagement remains insufficiently treated, until this moment. 

The purpose of this study is to analyze and assess the fraud risk,
triggered by accounting manipulations, using the indexes pro-
posed by Beneish. The study was conducted on a sample of 64
companies listed on the Bucharest Stock Exchange (BSE) in
2010-2012. Data were collected using DataStream, and in autors’
analysis SPSS 20.0 statistical software was used. The research
results indicate the possibility of Romanian companies listed at
BSE to be classified in different fraud risk groups based on the
estimated score function and determined classification intervals.
Key words: audit engagement, audit procedures, Beneish index-

es, fraud risk, discriminant analysis
JEL Classification: C13, C38, C58, M41, M42
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Introducere
La nivel mondial, în urma marilor scan-
daluri financiare, atenţia opiniei publice
a fost orientată şi către auditori, aceştia
fiind găsiţi responsabili, într-o mai mică
sau mare măsură, pentru fraudele sem-
nalate (Amor şi Warner, 2003, pp. 1-
819). În unele cazuri, complicitatea
marilor firme de audit sau incapacitatea
acestora de a detecta fraudele a fost
demonstrată, fiind în cele din urmă
condamnate la plata de despăgubiri
pentru pierderile financiare cauzate la
nivelul firmelor supuse fraudei (Ball,
2009, 277-300).

Din perspectiva teoriei credibilităţii acorda-
te, auditorii şi firmele de audit sunt pri-
viţi de publicul larg ca vectori ai creşte-
rii credibilităţii situaţiilor financiare
(Hayes et al., 2005, pp. 44-45), iar în
baza teoriei încrederii inspirate serviciile de
audit trebuie să susţină încrederea stake-
holder-ilor în managerii firmelor auditate
şi în acţiunile acestora (Limperg
Institute, 1985). Serviciile de audit sunt
parte a activităţilor de monitorizare din
cadrul firmei şi contribuie semnificativ
la reducerea asimetriei informaţiei
(Watts and Zimmerman, 1978, pp. 273-
305).

Conform ISA 200 (Obiective generale ale
auditorului independent şi desfăşurarea unui
audit în conformitate cu Standardele
Internaţionale de Audit), obiectivul princi-
pal al auditorului financiar este acela de
a exprima o opinie obiectivă, profesio-
nistă şi independentă privind acurateţea
situaţiilor financiare sub toate aspectele
semnificative şi nu acela de a identifi-
ca/detecta fraudele financiare. Însă,
ISA 240 (Responsabilitatea auditorului pri-

vind frauda în cadrul unui audit al situaţiilor
financiare) prevede că, pe tot parcursul
misiunii sale, auditorul trebuie să se asi-
gure că riscul de fraudă (prezenţa acte-
lor ilicite) nu îi va influenţa semnificativ
opinia şi implicit calitatea misiunii
(IFAC 2013). Astfel, auditorul trebuie
să prezinte scepticism profesional în
evaluarea şi analiza incidenţei fraudei
asupra situaţiilor financiare, a tranzacţii-
lor, a sistemului de control intern, pre-
cum şi a celorlalte activităţi/sisteme
care îi pot influenţa opinia într-o măsu-
ră semnificativă. 

La nivelul firmei auditate, existenţa ris-
cului de fraudă poate fi semnalată
printr-o serie de indicatori specifici, red
flags (Smith et al., 2005). Pe baza indica-
torilor semnal auditorul poate aplica
proceduri analitice prin care să obţină
probe privind existenţa fraudei (Law
and Willet, 2004). Feorz et al. (2000)
susţin aplicarea procedurilor analitice pe
baza analizei ratelor financiare pentru
detectarea riscului de fraudă, iar
Kaminski et al. (2004) identifică 16 rate
financiare care pot fi utile auditorului în
cadrul misiunii sale în semnalarea exis-
tenţei fraudei. 

Deşi la nivel internaţional există o prac-
tică consacrată în ceea ce priveşte
detectarea riscului de fraudă în cadrul
misiunii de audit financiar, la nivelul
României această problematică rămâne,
până în prezent, insuficient tratată.
Pornind de la indicii de detectare a
manipulărilor contabile propuşi de
Beneish (1999), obiectivele studiului
vizează estimarea parametrilor unui
model econometric cu ajutorul căruia
riscul de fraudă să poată fi evaluat la
nivelul firmei auditate. Studiul s-a reali-
zat pe un eşantion de 64 de firme cota-
te la Bursa de Valori Bucureşti (BVB),
în perioada 2010-2012. Pentru analiza
datelor s-a utilizat softul statistic SPSS
20.0.

Rezultatele cercetării susţin posibilitatea
clasificării firmelor româneşti cotate la
BVB în grupe diferite de risc de fraudă,

pe baza indicilor de detectare a manipu-
lărilor contabile propuşi de Beneish
(1999). Obţinerea unei funcţii scor, cu
ajutorul analizei discriminant, dar şi
estimarea intervalelor de clasificare pot
fi utile auditorului sub forma procedu-
rilor analitice în analiza şi evaluarea ris-
cului de fraudă.

Riscul de fraudă 
în auditul financiar

Standardele internaţionale de audit (ISA),
prin ISA 240, definesc frauda financiară
ca pe un act intenţionat comis de unul sau
mai mulţi indivizi din cadrul conducerii, per-
soanelor însărcinate cu guvernanţa, angajaţilor
sau unor terţe părţi, ce implică utilizarea înşe-
lăciunii pentru a obţine un avantaj injust sau
ilegal (IFAC, 2013). Prin raportarea la
standardele americane de audit financiar
(USGAAS – United States Generally
Accepted Auditing Standards, care conţin
SAS-urile, Statements on Auditing
Standards emise de AICPA – American
Institute of  Certified Public Accountants)
care au reprezentat sursa de inspiraţie
pentru formularea ISA-urilor, cel puţin
în varianta ISA 2006, se impune aduce-
rea în discuţie a SAS 99, Consideration of
Fraud in a Financial Statement Audit. Înlo-
cuind vechiul SAS 82, noul SAS 99
aduce lămuriri cu privire la distincţia
dintre fraudă şi eroare, din perspectiva
intenţiei celui care o săvârşeşte, pentru
a recurge la furtul de active sau raporta-
rea financiară frauduloasă (Bragg, 2010,
pp. 69-96).

Potrivit ISA 240, auditorul trebuie să
prezinte scepticism profesional, în evaluarea
riscului de fraudă, asupra informaţiilor
din situaţiile financiare, a tranzacţiilor, a
sistemului de control intern, precum şi
a celorlalte activităţi/sisteme care îi pot
influenţa opinia într-o măsură semnifi-
cativă (Soltani, 2003). 

Auditorul trebuie să se asigure cu privi-
re la prezenţa inerentă a riscului de

ROBU & ROBU  l



fraudă la nivelul firmei auditate pentru
a realiza o dimensionare a onorariilor
de audit solicitate firmei client, dar şi
pentru a stabili parametrii contractuali
ai poliţelor privind asigurarea de răs-
pundere civilă profesională (Arens et al.,
2012). Aceasta urmăreşte acoperirea
eventualelor prejudicii pe care auditorul
le produce beneficiarilor informaţiei
financiar-contabile ai firmei client, în
desfăşurarea activităţii profesionale prin
emiterea unei opinii de audit eronate.

SCHEME DE FRAUDE PRIVIND
MANIPULAREA RAPORTĂRILOR
FINANCIARE

Văzută ca un virus, frauda financiară
poate îmbrăca diferite forme, săvârşite
împotriva sau pentru companie, de la
simplul furt comis de către un angajat,
până la schemele complexe de raportare
frauduloasă şi actele de corupţie care au
stat la baza celebrelor scandaluri finan-
ciare, de mare amploare, care au zgu-
duit economia mondială (O’Gara, 2004,
pp. 21, 33, 71, 95). 

Pornind de la accepţiunea ACFE
(Association of  Certified Fraud Examiners),
Seetharaman (2004, pp. 1055-1072) dis-
tinge trei tipuri de fraude: fraude asupra
raportărilor financiare, deturnarea de active şi
actele de corupţie. În funcţie de tipul celui
care săvârşeşte actul ilicit, fraudele pot
fi realizate de către persoane din inte-
riorul firmei, angajaţi sau manageri, sau
din exterior, atribuite unor terţe părţi,
precum unii furnizori sau clienţi
(Krambia-Kapardis, 2009, pp. 184-191).
Standardele de audit, atât ISA 240, cât
şi SAS No. 99 (Consideration of  Fraud in
a Financial Statement Audit), recunosc
însă doar primele două forme de frau-
dă, cele asupra raportărilor financiare şi
cele privind deturnarea de active
(Colbert, 2000, pp. 97-101).

La nivelul firmei, deturnarea activelor
este determinată în principal de către
angajaţi. Profitând de poziţia pe care o
ocupă sau de accesul la anumite date pe

care le pot modifica, unii angajaţi pot
utiliza mijloace ilegale pentru a sustrage
active din firma în care lucrează
(Krambia-Kapardis, 2009, pp. 184-191).
Cele mai mediatizate, dar şi generatoare
de mari prejudicii sunt fraudele asupra
raportărilor financiare (Spathis, 2002,
pp. 179-191). Aceste fraude sunt reali-
zate de persoanele însărcinate cu guver-
nanţa firmei (Cordery, 2007, pp. 62-70)
şi vizează manipularea informaţiei
financiare sau falsificarea situaţiilor
raportate pentru a înşela investitorii şi
partenerii de afaceri cu privire la boni-
tatea firmei (Chalevas şi Tzovas, 2010,
pp. 257-277).

Cu preţul înregistrării şi plătirii unor
impozite pentru veniturile fictive

(Erickson et al., 2004, pp. 387-408),
fraudele realizate de manageri prin
manipularea informaţiilor din situaţiile
financiare ale firmei presupun fie evi-
denţierea unui rezultat exagerat, fie pre-
zentarea unui bilanţ ameliorat sau com-
binaţii ale celor două metode (Lenard şi
Alam, 2010, pp. 1-27).

Apariţia fraudelor la nivelul firmei
determină înregistrarea unor eventuale
pierderi financiare, pierderi de natură
fiscală şi socială, pierderi ale cotei de
piaţă sau scăderi ale cursului bursier
(Cheng et al., 2009, pp. 136-146), degra-
darea imaginii şi a mărcii, creşterea
onorariilor solicitate de către auditorii
contractaţi (Mitra et al., 2009, pp. 232-
252), pierderea acţionarilor sau a inves-
titorilor (Makkawi şi Schick, 2008, pp.
591-598).

Schemele aferente fraudelor săvârşite
asupra situaţiilor financiare şi realizate
din interiorul firmei au în vedere mani-
pularea tranzacţiilor şi operaţiunilor
desfăşurate în cadrul principalelor pro-
cesele economico-financiare: achiziţii-
plăţi, vânzări-încasări, trezorerie şi echivalente
de trezorerie, finanţare, investiţii, producţie-
stocare şi salarii-personal (Spathis et al.,
2002, pp. 509-535).

De cele mai multe ori aceste fraude
sunt comise sau au acordul celor însăr-
cinaţi cu guvernanţa, iar principalele
scheme de fraudă au în vedere: realiza-
rea de venituri fictive pentru a prezenta
investitorilor un rezultat favorabil, sol-
darea conturilor de creanţe comerciale
şi vânzările decalate pentru a distorsio-
na nivelul cifrei de afaceri, disimularea
unor cheltuieli sau datorii pentru a
spori nivelul veniturilor, clasificarea
unor beneficii în sfera operaţionalului şi
a unor pierderi în cea a finanţării,
supraevaluarea activelor pentru a com-
pensa unele lipsuri sau pentru a eviden-
ţia anumite valori latente şi omisiunea
sau falsificarea unor informaţii semnifi-
cative (Karim şi Slegel, 1998, pp. 367-
375).
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PROCEDURI DE AUDIT PENTRU
DETECTAREA FRAUDELOR ASUPRA
SITUAŢIILOR FINANCIARE

În evaluarea riscului de fraudă, audito-
rul trebuie să ţină cont de factorii deter-
minanţi ai riscului, acele evenimente sau
condiţii care indică o incitare, o presiu-
ne de comitere a actului ilicit sau care
oferă o oportunitate de săvârşire a frau-
dei (Srivastava et al., 2009, pp. 66-88).
Reprezentarea celor trei categorii de
factori sub forma unui triunghi al fraudei
presupune existenţa unor presiuni, de
ordin financiar, personal, social sau psi-
hologic, oportunităţi, prin cunoaşterea
firmei şi a proceselor sale, a sistemului
informaţional şi de control intern, deţi-
nerea unor competenţe tehnice avansa-
te şi a unei atitudini în ceea ce priveşte
frauda, prin care se justifică un astfel de
comportament (Krambia-Kapardis,
2009, pp. 184-191; Horomnea 2010).

Auditorul trebuie să evalueze riscul de
fraudă şi să testeze existenţa manipulă-
rilor contabile asupra situaţiilor finan-
ciare. La nivelul firmei, riscul de fraudă
determinat de apariţia unor manipulări
ale informaţiilor din situaţiile financiare
poate fi detectat şi cu ajutorul unor
indici specifici. Dintre aceştia, Beneish
(1999) propune o serie de indici care
pot fi utilizaţi în aplicarea procedurilor
analitice, precum: indicele de încasare a
creanţelor comerciale, indicele marjei brute,
indicele calităţii activului, indicele de variaţie a
cifrei de afaceri, indicele de depreciere, indicele
privind raportul dintre cifra de afaceri şi chel-
tuielile generale de administrare, indicele gra-
dului de îndatorare şi indicele privind raportul
dintre angajamentele totale (ca drepturi
constatate) şi activul total. 

Law şi Willet (2004, pp. 869-888) afir-
mă că procedurile analitice vizează o
serie de comparaţii între anumite infor-
maţii cu caracter financiar sau nefinan-
ciar, din perioada curentă sau perioade-
le precedente. Lee şi Colbert (1997, pp.
682-688) clasifică procedurile analitice
în analize de trend, analiza ratelor

financiare, teste de rezonabilitate şi ana-
liza de regresie.

Feorz et al. (2000, pp. 145-157), Spathis
(2002, pp. 179-191), Liou (2008, pp.
650-662), Dikmen şi Kucukkocaoglu
(2009, pp. 1-25), Lenard şi Alam (2010,
pp. 1-27) susţin aplicarea procedurilor
analitice pe baza analizei ratelor finan-
ciare pentru detectarea riscului de frau-
dă, iar Kaminski et al. (2004, pp. 15-28)
identifică 16 rate financiare care pot fi
utile auditorului în cadrul misiunii sale
în semnalarea existenţei fraudei.
Amershi (2000, pp. 5-20) consideră că
prin aplicarea principiului şirului lui
Fibbonacci în analiza ratelor financiare
se poate îmbunătăţi tehnica detectării
fraudelor.

Pornind de la metodologia de obţinere
a modelelor pentru analiza riscului de
faliment, Zopounidis şi Doumpos
(2002, pp. 167-186) şi Liou (2008, pp.
650-662) afirmă că astfel de modele pot
fi aplicate în cadrul misiunii de audit
financiar. Având în vedere factorii
determinanţi ai riscului de fraudă,
Krambia-Kapardis (2002, pp. 266-278),
Owusu-Ansah et al. (2002, pp. 192-204),
Lenard şi Alam (2010, pp. 1-27) propun
utilizarea metodelor statistice şi a
modelelor econometrice pentru detec-
tarea fraudelor. Miri-Lavasani et al.
(2009) obţine un model de detectare a
unui tip de fraudă pe baza analizei fac-

toriale, iar Spathis (2002, pp. 179-191)
utilizează analiza univariată şi multiva-
riată pentru semnalarea situaţiilor finan-
ciare fraudate. Brazel et al. (2009) afirmă
că utilizarea şi a factorilor nefinanciari
pentru evaluarea riscului de fraudă con-
duce la o mai bună înţelegere a mediu-
lui firmei auditate.

Holtfreter (2008, pp. 45-63) aplică ana-
liza de regresie pentru a estima pierderi-
le determinate de fraude, la nivelul
organizaţiilor non-profit. Însă pentru
clasificarea firmelor în grupe de risc sau
estimarea probabilităţii de apariţie a
fraudei, unii autori consideră necesară
aplicarea analizei discriminant sau a
analizei de regresie logistică. Feorz et al.
(2000) utilizează funcţiile scor pentru a
testa modul în care frauda poate afecta
aplicarea principiului continuităţii la
nivelul firmei, Spathis et al. (2002, pp.
509-535) şi Liou (2008, pp. 650-662)
consideră că analiza discriminant poate
fi aplicată pentru clasificarea situaţiilor
financiare sau a firmelor în fraudate şi
nefraudate, iar Dikmen şi
Kucukkocaoglu (2009, pp. 1-25) prezin-
tă etapele analizei discriminant în detec-
tarea operaţiunilor de manipulare a
rezultatului.

În ceea ce priveşte estimarea riscului de
fraudă, Spathis (2002, pp. 179-191),
Liou (2008, pp. 650-662) şi Lenard et al.
(2012, pp. 500-525) propun obţinerea
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de modele econometrice cu ajutorul
analizei de regresie logistică, iar
Srivastava et al. (2009) susţin modelele
bazate pe metodele bayesiene.

Utilitatea metodelor statistice vine şi
din posibilitatea identificării factorilor
determinanţi ai fraudei, cu ajutorul ana-
lizei componentelor principale, sau pen-
tru încadrarea acestora în clase de risc,
în funcţie de variabilele care le definesc
(Brockett et al., 2002, pp. 341-371).
Unele metode statistice au ca scop obţi-
nerea unui profil al celui care comite
frauda, în funcţie de o serie de factori
culturali, sociali, economici (Watson,
2003, pp. 40-54) sau estimarea unui
model de analiză a fraudelor prin locali-
zare spaţială, pe regiuni şi indivizi pre-
dispuşi la fraude financiare, cu ajutorul
analizei de tip cluster (Phillips şi Lee,
2010, pp. 1-26).

Metodologia cercetării
Pentru atingerea obiectivelor cercetării
în studiu se urmează un demers poziti-
vist (Smith, 2003), de tip logic
(Caldwell, 2003), prin utilizarea unor
modele econometrice pentru analiza şi
evaluarea riscului de fraudă în cadrul
misiunii de audit financiar.

Pornind de la problemele evidenţiate în
literatura de specialitate privind analiza
şi evaluarea riscului de fraudă în cadrul

misiunii de audit financiar, în studiu se
propun spre testare şi validare o serie
de ipoteze generale şi de lucru.

Ipotezele cercetării

ACFE (2011, pp. 1.302) propune clasi-
ficarea fraudelor în trei categorii princi-
pale: furtul de active, fraudele asupra
raportării financiare şi actele de corup-
ţie. La nivelul firmei, în funcţie de 
valorile indicatorilor semnal utilizaţi,
fraudele pot fi încadrate într-una din
categoriile şi subcategoriile propuse de
ACFE (Rezaee şi Riley, 2010, pp. 85-
87).

SAS 99 şi ISA 240 prezintă o listă cu
factorii de risc privind furtul de active
sau raportarea financiară frauduloasă,
pe baza cărora auditorul poate recu-
noaşte şi încadra un act fraudulos într-
una din cele două categorii. Unii autori
susţin utilizarea analizei componentelor
principale pentru clasificarea fraudelor
în funcţie de influenţa unor variabile
factor (Brockett et al., 2002, pp. 341-
371), iar Robu (2012, pp. 12-23) propu-
ne un model econometric pentru clasi-
ficarea firmelor americane în fraudate şi
nefraudate.

Mai mult decât atât, Fukukawa et al.
(2011, pp. 85-108) susţin că apartenenţa
la un anumit obiect de activitate poate
conduce la încadrarea firmei într-o
grupă de risc privind frauda financiară.

Astfel, pe baza rezultatelor înregistrate
în literatura de specialitate, în studiu se
propun spre testare următoarele ipote-
ze:

l Ipoteza generală (H): La nivelul
firmelor româneşti cotate la BVB,
se poate realiza o clasificare a aces-
tora în grupe de risc privind rapor-
tarea financiară frauduloasă (deter-
minată de manipulări contabile), pe
baza indicilor propuşi de Beneish
(1999).

l Ipoteza de lucru HL1: La nivelul
firmelor româneşti cotate la BVB,
indicii marjei brute, de variaţie a vânză-
rilor, de depreciere, privind raportul din-
tre cheltuielile generale de administrare şi
cifra de afaceri şi ai gradului de îndatora-
re (Beneish, 1999, pp. 1-27) au o
influenţă directă asupra încadrării
firmei în categoria cu risc de fraudă
asupra raportării financiare.

l Ipoteza de lucru HL2: La nivelul
firmelor româneşti cotate la BVB,
indicii de încasare a creanţelor comerciale,
calităţii activului şi cel privind raportul
dintre angajamentele totale şi activul total
propuşi de Beneish (1999, pp. 1-27)
au o influenţă inversă asupra înca-
drării firmei în categoria cu risc de
fraudă asupra raportării financiare.

Obiectivele cercetării: Pe baza ipote-
zelor formulate, în studiu se propune
estimarea parametrilor unei funcţii scor
şi a intervalelor de clasificare a firmelor
româneşti cotate la BVB în grupe de
risc de fraudă privind raportarea finan-
ciară frauduloasă (determinată de mani-
pulări contabile), având în vedere indicii
propuşi de Beneish (1999).

POPULAŢIA STUDIATĂ ŞI
EŞANTIONUL ANALIZAT

Pentru analiza şi evaluarea riscului de
fraudă determinat de existenţa manipu-
lărilor contabile din situaţiile financiare,
în conformitate cu ISA 240, populaţia
ţintă este reprezentată de către firmele
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ale căror situaţii financiare sunt supuse
auditului financiar statutar, în baza Legii
82 din 24 decembrie 1991 (Legea contabilită-
ţii), republicată şi modificată, şi ale
căror valori sunt tranzacţionate pe o
piaţă reglementată.

La nivelul României, Bursa de Valori
Bucureşti (BVB) este principala piaţă de
capital reglementată prin lege, aflată sub
supravegherea directă a Comisiei
Naţionale a Valorilor Mobiliare
(CNMV), care cuprinde următoarele
secţiuni: BVB (piaţă reglementată spot),
RASDAQ (Romanian Association of
Securities Dealers Automated Quotation -
piaţă reglementată la termen) şi ATS
(Alternative Transaction System - sistem
alternativ de tranzacţionare). La sfârşi-
tul anului 2012, pe BVB figurau 898 de
firme cotate şi active, astfel: 95 de firme
la secţiunea BVB, 777 de firme la sec-
ţiunea RASDAQ şi 26 de firme la sec-
ţiunea ATS.

Deoarece criteriile privind listarea şi
transparenţa în raportarea financiară
sunt mult mai riguroase pentru firmele
cuprinse în prima secţiune, faţă de cele
care sunt listate pe RASDAQ şi ATS,
iar pentru a fi supuse auditului statutar
firmele trebuie să îndeplinească condi-
ţiile impuse prin OMFP 3055/2009 cu
modificările ulterioare, în studiu s-au
selectat doar firmele care sunt cotate la
secţiunea BVB.

Secţiunea BVB cuprinde două categorii
importante de firme: în categoria I sunt
incluse firmele listate care îndeplinesc o
serie de criterii privind dimensiunea
minimă a capitalului social, perioada
minimă de funcţionare, performanţa
financiară şi lichiditatea, iar în categoria
a II-a sunt incluse restul firmelor, care
trebuie să îndeplinească doar condiţia
de minim a dimensiunii capitalului
social (Filip şi Raffournier, 2010, p. 83).
La sfârşitul anului 2012, la secţiunea
BVB figurau 177 de firme (listate şi
nelistate), din care: 95 tranzacţionabile
(76 listate şi 19 nelistate), 8 suspendate
(3 listate şi 5 nelistate) şi 74 delistate.

Pornind de la cele 95 de firme tranzac-
ţionabile la secţiunea BVB, în selectarea
firmelor incluse în eşantionul supus
analizei s-a ţinut cont de prevederile
OMFP nr. 881/25.06.2012 privind aplica-
rea de către societăţile comerciale ale căror
valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare
pe o piaţă reglementată a Standardelor
Internaţionale de Raportare Financiară,
publicat în M.O. nr. 424/26.06.2012,
asupra firmelor cotate la BVB.

Pe baza celor menţionate, modalitatea
de obţinere a eşantionului analizat este:

Total societăţi tranzacţionabile 
BVB (listate şi nelistate): 95
- societăţi tranzacţionabile, dar 
nelistate: (19)
- societăţi din domeniul financiar-
bancar, al fondurilor de investiţi 
şi al asigurărilor: (13)
+ societăţi suspendate sau delistate 
de pe BVB, dar care intră sub 
incidenţa art. 5) din OMFP nr.
881/25.06.2012: 5
- societăţi pentru care nu s-au găsit 
toate informaţiile necesare analizei: (4)

= Total eşantion: 64

Din calculele realizate, eşantionul pro-
pus spre analiză prezintă un număr de
64 de firme cotate la BVB, din catego-
riile I, II şi III (în care este inclusă doar
o singură firmă). Pertinenţa analizei şi
evaluării riscului de fraudă în cazul fir-
melor incluse în eşantion este determi-
nată şi de faptul că, în baza art. 4 din
OMFP nr. 881/25.06.2012, aceste
firme fac obiectul auditului statutar,
potrivit legii.

În cadrul studiului pentru firmele din
eşantion s-au consultat rapoartele de
audit emise de către auditori, membri ai
CAFR, pentru exerciţiul financiar 2011.
Din cele 64 de rapoarte, 47 aveau o opi-
nie fără rezerve, 16 formulau o opinie cu
rezerve, iar într-un singur raport se for-
mula o opinie contrară. Însă pentru un

număr de 10 rapoarte din cele 47 cu opi-
nie fără rezerve s-a putut constata eviden-
ţierea unor aspecte care, deşi nesemnifi-
cative, erau în dezacord cu maniera de
reprezentare fidelă a informaţiilor din
situaţiile financiare.

Astfel, în studiu, firmele pentru care nu
s-au identificat în rapoartele de audit
care prezentau o opinie fără rezerve o serie
de elemente, tranzacţii sau alte aspecte
care să fie în contradicţie cu un cadru
contabil aplicabil au fost încadrate în
categoria firmelor fără risc de fraudă asupra
situaţiilor financiare. Firmele pentru care
s-au identificat o serie de elemente în
rapoartele de audit care prezentau o opi-
nie fără rezerve sau cu rezerve, tranzacţii
sau alte aspecte care să fie în contradic-
ţie cu cadrul contabil de referinţă au
fost încadrate în categoria firmelor cu risc de
fraudă asupra situaţiilor financiare. Tot în
această categorie a fost inclusă şi firma
care prezenta o opinie contrară, pe baza
aspectelor evidenţiate în raportul de
audit.

VARIABILELE ANALIZATE
ŞI SURSA DATELOR

Pentru testarea ipotezelor formulate şi
atingerea obiectivelor cercetării în stu-
diu s-au considerat ca variabile indicii
pentru semnalarea manipulărilor conta-
bile, propuşi de Beneish (1999) şi pre-
zentaţi în Tabelul 1. 

După cum s-a menţionat şi în Tabelul 1,
datele financiare au fost colectate cu
ajutorul aplicaţiei DataStream Advanced
9.2, pentru exerciţiile financiare aferen-
te anilor 2010 şi 2011, asigurându-se
astfel un număr total de 128 de obser-
vaţii (64 de firme x 2 exerciţii financia-
re).

METODE DE ANALIZĂ A DATELOR

Pentru obţinerea rezultatelor cercetării,
în studiu s-a utilizat analiza discriminant
(AD). Cu ajutorul acestei metode de
analiză a datelor s-a obţinut funcţia scor
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de clasificare a firmelor româneşti cota-
te în grupe de risc şi s-au identificat
intervalele de clasificare.

Clasificarea firmelor româneşti cotate
BSE în grupe de risc de fraudă se poate
realiza cu ajutorul unei funcţii scor,
obţinută în urma aplicării AD (Jaba and
Robu, 2009; Stanghellini, 2009). Această
funcţie este de forma: 

Z = β0 + β1X1 + β2X2 + ... + βiXi +
... + βnXn (1)

unde: Z este scorul asociat fiecărei
firme (i), Xi sunt variabilele
independente şi βi sunt coeficienţii
modelului, cu (i = 1,...,n).

Pe baza AD se estimează parametrii
funcţiei de clasificare a firmelor în
grupe de risc de fraudă, sub influenţa
variabilelor propuse în Tabelul 1.

Rezultate cercetării au fost obţinute în
urma prelucrării datelor colectate cu
ajutorul softului statistic SPSS 20.0.

Rezultate şi discuţii
În urma analizei datelor colectate la
nivelul eşantionului selectat, rezultatele
obţinute relevă posibilitatea clasificării
firmelor în grupe de risc de fraudă, pre-
cum şi existenţa unor intervale de clasi-
ficare, pe baza indicilor de detectare a
manipulărilor contabile propuşi de
Beneish (1999).

Pentru obţinerea funcţiei de clasificare
a firmelor în grupe de risc, în studiu s-a
ţinut cont de specificaţiile ISA 240, prin
care sunt menţionate o serie de aspecte
neconcordante şi care indică prezenţa
riscului de fraudă asupra situaţiilor

financiare anuale raportate, derivate din:
înregistrarea unor tranzacţii fictive sau
suspecte în special la sfârşitul perioadei;
utilizarea necorespunzătoare a raţiona-
mentului profesional sau a politicilor
contabile în estimarea valorilor din
situaţiile financiare; omiterea sau recu-
noaşterea în avans/ cu întârziere a unor
tranzacţii care pot afecta poziţia şi per-
formanţa financiară a firmei; ascunde-
rea sau neraportarea unor valori/sume
semnificative care pot influenţa deciziile
utilizatorilor informaţiei financiar-con-
tabile; angajarea firmei în tranzacţii
complexe prin a căror formă se poate
realiza o prezentare denaturată a imagi-
nii privind poziţia şi performanţa finan-
ciară; modificarea unor înregistrări con-
tabile sau a datelor asociate acestora cu
privire la o serie de tranzacţii neobişnui-
te (IFAC, 2013, pp. 182-183).
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Potrivit ISA 240 (IFAC, 2013, p. 182),
astfel de aspecte neconcordante pot fi
sursa manipulării, falsificării sau denatu-
rării înregistrărilor contabile sau a docu-
mentelor justificative pe baza cărora
sunt pregătite situaţiile financiare anua-
le, a omisiunilor cu caracter intenţionat
în situaţiile financiare a unor evenimen-
te, tranzacţii sau alte informaţii semnifi-
cative sau sursa aplicării incorecte, dar
voluntare a principiilor contabile.

Având în vedere cele menţionate de
ISA 240, la paragrafele A.3 şi A.4, la
nivelul eşantionului analizat, în urma
analizei opiniilor de audit, principalele
aspecte neconcordante semnalate de
către auditori fac referire la: maniera
improprie de evaluare a activelor imobi-
lizate (printre care şi fondul comercial)
sau circulante (în special a creanţelor şi
stocurilor), nerecunoaşterea unor provi-
zioane, deşi natura juridică a fenomene-
lor asociate justificau recunoaşterea
acestora, probleme în ceea ce priveşte
realizarea inventarierilor la sfârşitul
exerciţiilor financiare, operaţiuni sus-
pecte la nivelul grupului, recunoaşterea
datoriilor contingente, evaluarea impro-
prie a capitalului social precum recu-
noaşterea şi încorporarea necorespun-
zătoare a unor rezerve, probleme în
recunoaşterea şi clasificarea unor dato-
rii, aplicarea incorectă a unor politici
contabile, probleme în ceea ce priveşte
aplicarea principiilor guvernanţei corpo-
rative, a funcţionalităţii sistemului de
control intern şi audit intern.

Trebuie menţionat faptul că, la nivelul
eşantionului analizat, pe baza rapoarte-
lor de audit studiate, pentru unele firme
s-a identificat cel puţin un aspect ne -
concordant din cele enumerate mai sus.
Probleme semnalate de către auditori în
ceea ce priveşte evaluarea necorespun-
zătoare a activelor imobilizate au fost
întâlnite în 13 cazuri. Maniera impro-
prie de evaluare a activelor circulante a
fost raportată de către auditori în 7
cazuri, iar dificultăţi sau inadvertenţe în
ceea ce priveşte modalitatea de realizare
a inventarierii anuale - în 5 cazuri.

Cu privire la nerecunoaşterea unor pro-
vizioane, deşi existau premisele juridice
care ar fi impus înregistrarea lor, la
nivelul eşantionului analizat, auditorii au
semnalat prin rapoartele de audit emise
o serie de probleme la un număr de 8
firme. În cazul operaţiunilor care vizau
tranzacţiile intragrup, auditorii au con-
semnat un număr de 3 cazuri în care
puteau fi evidenţiate o serie de necon-
cordanţe cu referenţialul contabil.

Inadvertenţe privind recunoaşterea
datoriilor contingente au fost semnalate
într-un singur caz, însă o serie de
neconcordanţe în evaluarea şi clasifica-
rea celorlalte tipuri de datorii au fost
raportate într-un număr de 3 cazuri. La
nivelul evaluării capitalului social şi a
modalităţii de încorporare a unor rezer-
ve a fost semnalat de către auditori câte
un caz pe fiecare speţă, iar în ceea ce
priveşte aplicarea incorectă a politicilor
contabile a fost evidenţiat tot un caz.

Probleme deosebite au fost identificate
de către auditori şi la nivelul aplicării
corecte a principiilor guvernanţei cor-
porative, fiind evidenţiat un număr de 7
firme cu astfel de probleme, iar în ceea
ce priveşte disfuncţionalităţile sau
absenţa sistemului de control intern sau
a funcţiei de audit intern, auditorii au
identificat astfel de probleme doar la
nivelul unei singure firme.

În baza aspectelor neconcordante cu
referenţialul contabil aplicabil, inventa-
riate mai sus, chiar dacă unele dintre
acestea au fost sau nu semnificative, s-a
realizat analiza datelor colectate la nive-
lul eşantionului considerat, pentru obţi-
nerea rezultatelor cercetării şi validarea
ipotezelor propuse în studiu.

În funcţie de aspectele semnalate de
către auditori în rapoartele de audit
emise pentru exerciţiul financiar din
2011, la nivelul eşantionului analizat se
constată un număr de 27 de firme care
prezintă risc de fraudă financiară asupra
situaţiilor raportate şi 37 de firme fără
risc de fraudă asupra situaţiilor raporta-
te. După obiectul de activitate şi pre-
zenţa sau absenţa riscului de fraudă,
structura eşantionului analizat se pre-
zintă astfel: pentru domeniul industrial
se pot observa 20 de firme cu risc de
fraudă şi 26 de firme fără risc de frau-
dă, pentru domeniul comerţului se înre-
gistrează doar 3 firme fără risc de frau-
dă, iar pentru domeniul servicii se pot
nota 7 firme cu risc de fraudă şi 8 firme
fără risc de fraudă.
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În urma analizei datelor înregistrate la
nivelul eşantionului analizat, pentru
indicii semnal propuşi de Beneish
(1999, pp. 24-36) s-a determinat o 
serie de statistici descriptive, în funcţie
de prezenţa sau absenţa riscului de
fraudă în exerciţiul financiar 2011.
Datele analizate au fost cele înregistrate
cu un an înainte de apariţia riscului de
fraudă, respectiv în exerciţiul financiar
2010, dar şi în anul apariţiei riscului
(Tabelul 2).

Indicele de încasare a creanţelor comerciale
reprezintă raportul dintre gradul de
încasare a creanţelor comerciale din
totalul cifrei de afaceri realizate, de la
un exerciţiu financiar la altul. La nivelul
eşantionului analizat se poate observa
că acest indice înregistrează diminuări
de la o perioadă la alta atât în cazul fir-
melor cu risc de fraudă, cât şi în cazul
celor fără risc de a fi fraudate. În exerci-
ţiul financiar 2010 gradul de încasare a
creanţelor era cu 6,8% mai mare faţă de
cel înregistrat în 2009, însă în 2011 gra-
dul de încasare a creanţelor este mai
mic cu 3,8% faţă de cel din 2010. O
scădere a gradului de încasare a creanţe-
lor poate fi explicată în cazul firmelor
cu risc de fraudă prin eventuale creanţe
fictive, ajunse la scadenţă şi care nu pot
fi decontate. Evidenţierea unei dimi-
nuări a gradului de încasare a creanţelor
şi în cazul firmelor fără risc de fraudă
poate fi explicată prin contextul econo-
mic actual, marcat de criza economico-
financiară. Criza poate determina în
cazul firmelor-client o diminuare a
lichidităţilor şi implicit o diminuare a
capacităţii acestora de a-şi deconta
datoriile, însă apropierea acestui indice
de valoarea normală propusă de
Beneish - de 1,031, indică absenţa ris-
cului de fraudă la nivelul subeşantionu-
lui de firme considerate.

Indicele marjei brute reprezintă raportul
dintre rata marjei brute înregistrată cu
un an înainte de semnalarea fraudei şi
rata marjei brute înregistrată în exerci-
ţiul financiar în care a frauda a fost

semnalată. Pentru eşantionul analizat,
valoarea acestui indice prezintă valori
subunitare la nivelul firmelor cu risc de
fraudă, de 0,674 în 2010/2009 şi 0,944
în 2011/2010. Acest lucru evidenţiază o
creştere în timp a ratei marjei brute
care poate fi explicată prin eventuale
fraude privind recunoaşterea veniturilor
realizate cu scopul prezentării unei per-
formanţe cosmetizate a firmei. În cazul
firmelor fără risc de fraudă, valorile
supraunitare ale indicelui evidenţiază o
diminuare în timp a valorilor ratei mar-
jei brute. Acest fapt poate fi explicat
prin diminuarea nivelului vânzărilor sau
a adaosului comercial aplicat de către
firme, ca urmare a crizei economico-
financiare, valorile indicilor apropiindu-
se de limita normală propusă de
Beneish, de 1,014 în cazul firmelor fără
risc de fraudă.

Indicele calităţii activului se utilizează pen-
tru depistarea eventualelor fraude la
nivelul firmei, privind evaluarea active-
lor. Acest indice se obţine prin raporta-
rea ratelor însumate de structură a acti-
vului pentru două exerciţii financiare
succesive. La nivelul eşantionului anali-
zat, pentru firmele cu risc de fraudă se
poate observa o diminuare cu 0,2% a
valorii acestui indice în 2011 faţă de
valoarea din 2010, iar pentru firmele
fără risc de fraudă se poate evidenţia o
creştere cu 0,1% a valorii din 2011 faţă
de cea înregistrată în 2010. Raportându-
ne la principalele scheme de fraudă,
diminuarea calităţii activului în cazul fir-
melor cu risc de fraudă poate fi explica-
tă prin utilizarea unor proceduri abuzi-
ve de reevaluare a activelor circulante
sau imobilizate sau de recunoaştere a
unor cheltuieli în avans, ceea ce condu-
ce la denaturarea imaginii fidele a pozi-
ţiei financiare. Pentru firmele fără risc
de fraudă valorile indicilor de calitate a
activului sunt în jur de 1,039, şi anume
1,007 în 2010/2009 şi 1,008 în
2011/2010, indicând faptul că situaţiile
financiare prezintă în mod fidel poziţia
financiară.

Indicele de variaţie a cifrei de afaceri repre-
zintă raportul dintre nivelul cifrei de
afaceri înregistrate pe parcursul a două
perioade consecutive de raportare.
Conform valorilor propuse de Beneish,
pentru firmele fără risc de fraudă se
înregistrează un nivel al cifrei de afaceri
cu 13,4% mai mare în exerciţiul finan-
ciar curent faţă de cel precedent, iar
pentru firmele care prezintă risc de
fraudă se înregistrează un nivel al cifrei
de afaceri cu 60,7% mai mare în exerci-
ţiul financiar în care frauda a fost con-
semnată, faţă de exerciţiul financiar
anterior fraudei. Având în vedere prin-
cipalele scheme de fraudă financiară
care pot fi realizate, acest lucru poate fi
explicat printr-o serie de neconcordanţe
în recunoaşterea veniturilor, înregistrate
la nivelul firmelor cu risc de fraudă
financiară. În cazul firmelor cotate
româneşti cu risc de fraudă, indicele
cifrei de afaceri înregistrează în perioa-
da 2011/2010 valoarea de 1,098, ceea
ce reprezintă un nivel al cifrei de afaceri
din anul detectării riscului de fraudă cu
9,8% mai mare faţă de anul dinaintea
semnalării riscului. În cazul firmelor
fără risc de fraudă se poate observa că,
deşi nivelul cifrei de afaceri din 2011
este cu 6,3% mai mare faţă de cel înre-
gistrat în 2010, pe fondul crizei econo-
mico-financiare, indicele cifrei de afa-
ceri urmează un trend descrescător, de
la valoarea de 1,091 în 2010 la valoarea
de 1,063 în 2011, cu valori apropiate
celei propuse de Beneish - de 1,134.

Indicele de depreciere reprezintă raportul
calculat dintre ponderile ajustărilor de
valoare (cheltuieli) ale activelor imobili-
zate pentru două exerciţii financiare
consecutive, cel anterior şi cel curent.
În cazul firmelor cotate româneşti fără
risc de fraudă financiară, valoarea indi-
celui de depreciere înregistrează o dimi-
nuare în timp, de la valoarea de 1,231 în
2010/2009 la valoarea de 1,037 în
2011/2010. Acest fapt poate explica
eventuale creşteri în timp a ponderii
ajustărilor de valoare în cazul firmelor
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fără risc de fraudă. În cazul firmelor cu
risc de fraudă, valoarea indicilor de de -
preciere înregistrează o creştere de la o
perioadă la alta, de la valoarea de 1,045
în 2010/2009 la valoarea de 1,162 în
2011/2010. Valorile înregistrate pentru
firmele cu risc de fraudă sunt apropiate
pragului de 1,077 propus de Beneish şi
indică o diminuare în timp a ponderii
deprecierilor. Această diminuare are im -
pact asupra creşterii rezultatului curent
al firmei, obţinând-se astfel o imagine
cosmetizată a performanţei financiare.

Indicele privind raportul dintre cheltuielile
generale de administrare şi cifra de afaceri
măsoară variaţia acestui tip de cheltuieli
în raport cu nivelul cifrei de afaceri.
Conform studiului lui Beneish (1999),
firmele cu risc de fraudă privind situa-
ţiile financiare înregistrează valori redu-
se ale acestui indice, de 1,041, faţă de
firmele fără risc de fraudă care prezintă
valori mai mari, în jurul pragului de
1,054. Acest lucru se poate explica prin
încercarea de a prezenta rezultate eco-
nomice superioare, denaturate, prin
neîncorporarea sau nerecunoaşterea
integrală a unor cheltuieli, cu scopul
atragerii potenţialilor investitori.
Cheltuielile generale de administrare
pot cuprinde şi o serie de bonusuri sau
premii pentru manageri. Valori ridicate
ale acestor cheltuieli în raport cu cifra
de afaceri realizată de către firmă pot fi
considerate nejustificate sau abuzive în
cazul în care nivelul vânzărilor înregis-
trează o diminuare în timp. În cazul fir-
melor cotate româneşti, valoarea acestui
indice înregistrează pentru firmele fără
risc de fraudă valori subunitare şi des-
crescătoare în timp, apropiate pragului
de 1,054 propus de Beneish, ceea ce
indică o diminuare în timp a cheltuieli-
lor generale de administrare în raport
cu cifra de afaceri realizată de către
firmă. Pentru firmele cu risc de fraudă,
valoarea indicelui creşte de la o perioa-
dă la alta, de la 1,129 în 2010/2009 la
1,161 în 2011/2010 şi este superioară
pragului de 1,041 propus de Beneish.

Prin raportarea la principalele scheme
de fraudă financiară, variaţia acestui
indice demonstrează că valoarea cheltu-
ielilor generale de administrare creşte în
timp la nivelul firmelor cu risc de frau-
dă, ceea ce poate evidenţia existenţa
unor eventuale bonusuri sau premii
nejustificate destinate managerilor,
comparativ cu o creştere mult mai
redusă a nivelului vânzărilor, reflectată
prin indicele de variaţie a cifrei de afaceri. 

Indicele gradului de îndatorare descrie evo-
luţia în timp a nivelului datoriilor totale
în raport cu pasivul total al firmei.
Potrivit studiului lui Beneish, firmele cu
risc de fraudă prezintă în timp o creşte-
re a gradului de îndatorare şi valori ale
acestui indice în jurul pragului de 1,111.
Firmele fără risc de fraudă prezintă un
nivel constant în timp al nivelului dato-
riilor totale în raport cu activele totale,
iar valoarea indicelui este în jurul pragu-
lui de 1,030. În virtutea ISA 240, o
creştere a gradului de îndatorare se
poate constitui ca factor de presiune, cu
impact asupra apariţiei riscului de frau-
dă financiară. În cazul firmelor româ-
neşti cotate, se poate observa o creştere
mult mai rapidă a gradului de îndatora-
re pentru firmele cu risc de fraudă faţă
de firmele fără risc de fraudă. În 2010,
comparativ cu 2009, gradul de îndatora-
re creşte cu 6%, iar în 2011, comparativ
cu 2010, gradul de îndatorare creşte cu
22,9% la nivelul firmelor cu risc de
fraudă. Pentru firmele care nu prezintă
risc de a fi fraudate, gradul de îndatora-
re creşte în 2010 faţă de 2009 cu 1,2%
şi în 2011 faţă de 2010 cu doar 2%,
ceea ce evidenţiază o mai mare autono-
mie financiară, iar valoarea indicelui de
îndatorare se înscrie în limitele propuse
de Beneish - de 1,030. 

Indicele privind raportul dintre angajamentele
totale şi activul total descrie relaţia care se
stabileşte în timp între nivelul creanţe-
lor neîncasate şi nivelul activului total.
Pentru firmele cu risc de fraudă, în
timp, se poate observa o creştere a pro-
centului angajamentelor neîncasate, ca

urmare a fraudei asupra situaţiilor
financiare, posibil determinate de o
serie de vânzări fictive. La nivelul firme-
lor cotate româneşti se poate observa
că atât în cazul firmelor cu risc de frau-
dă, cât şi în cazul celor care nu prezintă
risc valorile indicilor sunt negative.
Pentru firmele cu risc de fraudă, o
valoare negativă a acestui indice poate fi
explicată prin recunoaşterea inadecvată
a unor venituri. Ca principală schemă
de fraudă, înregistrarea unor vânzări fic-
tive poate conduce în timp la o creştere
a creanţelor şi veniturilor asociate, însă
la o diminuare a încasărilor şi implicit a
disponibilităţilor. 

În cadrul misiunii de audit financiar
auditorul trebuie să utilizeze cele mai
bune proceduri de audit pentru analiza
riscului de fraudă şi evaluarea incidenţei
acestuia la nivelul situaţiilor financiare
raportate. Pentru obţinerea unei imagini
preliminare privind prezenţa sau absen-
ţa riscului de fraudă, auditorul poate
utiliza metode şi modele pentru clasifi-
carea firmelor în grupe de risc de frau-
dă. Apartenenţa la una din categoriile
de risc stabilite (cu risc de fraudă şi fără
risc de fraudă) este influenţată de o serie
de factori determinanţi ai fraudei. În
acelaşi timp, în funcţie de indicii de
detectare a manipulărilor contabile pro-
puşi de Beneish (1999) şi de combinaţia
liniară a acestora sub forma unui model
econometric se poate realiza clasificarea
firmelor în grupe de risc de fraudă
financiară.

Clasificarea firmelor cotate BVB în
grupe distincte, privind apariţia riscului
de fraudă financiară, presupune utiliza-
rea analizei discriminant (AD). În
cadrul AD se analizează o serie de
indici propuşi de Beneish (1999), ceea
ce conduce la obţinerea unei funcţii
scor, de clasificare, precum şi a interva-
lelor asociate gradului de risc de fraudă
financiară.

Funcţia de clasificare este reprezentată
ca o combinaţie liniară a indicilor pro-
puşi de Beneish şi este de forma:
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ZRisc Fraudă-Beneish = β0 + β1IICC +
β2IMB + β3ICA + β4IVV + β5ID +

β6IVCA + β7IGI + β8IAA (2) 

Conform datelor prezentate în Tabelul
3, funcţia de discriminare 
ZRisc Fraudă-Beneish explică 100% din
variaţia totală a riscului de fraudă sem-
nalat cu ajutorul indicilor lui Beneish, în
exerciţiul financiar din 2011. Acest
lucru permite o încadrare eficientă a fir-
melor cotate BVB în grupe de risc şi
stabilirea intervalelor de clasificare. 

Testarea funcţiei de discriminare 
ZRisc Fraudă-Beneish cu ajutorul statisti-
cii teste Wilks’ Lambda indică o acurate-
ţe a clasificării firmelor în grupe de risc,
cu o încredere de 85% (Sig. = 0,150),
pe baza datelor din Tabelul 4. 

Pentru obţinerea funcţiei de discrimina-
re ZRisc Fraudă-Beneish în Tabelul 5 sunt
prezentate estimaţiile parametrilor aso-
ciaţi indicilor propuşi în analiză. În
funcţie de semnul şi de valoarea coefi-
cienţilor estimaţi, se pot aprecia sensul
şi intensitatea influenţei unui factor asu-
pra încadrării firmei într-o grupă de
risc.

Tot pe baza funcţiei ZRisc Fraudă-Beneish
se calculează pentru fiecare firmă, în
funcţie de datele financiare raportate, şi
scorul de discriminare care determină
apartenenţa firmei la o anumită grupă
de risc de fraudă financiară. 

Pe baza datelor din Tabelul 5 funcţia de
discriminare ZRisc Fraudă-Beneish are
următoarea formă:

ZRisc Fraudă-Beneish = -0,383IICC +
0,039IMB -0,325ICA + 0,448IVV +
0,273ID + 0,915IVCA + 0,478IGI -

0,153IAA (3)

Pentru funcţia de discriminare 
ZRisc Fraudă-Beneish se obţin trei inter-
vale de clasificare a firmelor în grupe
de risc, având în vedere valorile scoruri-
lor calculate, pe intervale percentilice:

1. Intervalul [-2,841; -0,355] – zonă
fără risc de fraudă financiară şi

cuprinde 50% din firmele fără risc
de fraudă incluse în eşantionul ana-
lizat;

2. Intervalul (-0,355; 0,313) – zonă
de incertitudine privind apariţia ris-
cului de fraudă, situaţie care presu-
pune aplicarea unor proceduri de
audit suplimentare şi cuprinde 25%
din firmele fără risc de fraudă şi
25% din firmele cu risc de fraudă,
incluse în eşantionul analizat; 

3. Intervalul [0,313; 2,453] – zonă cu
risc de fraudă financiară, care cu -
prinde 50% din firmele cu risc de

fraudă incluse în eşantionul anali-
zat.

Pornind de la valorile coeficienţilor
funcţiei de discriminare, precum şi de la
intervalele de risc obţinute, se poate
observa că o influenţă directă asupra
riscului de fraudă o au: indicele marjei
brute (ca urmare a unei creşteri semnifi-
cative, de la o perioadă la alta, a marjei
brute obţinute din vânzările fictive);
indicele de variaţie a cifrei de afaceri (ca
urmare a creşterii nivelului vânzărilor,
de la o perioadă la alta, pe seama recu-
noaşterii în avans a unor venituri sau
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înregistrării unor vânzări fictive); indicele
de depreciere (pentru ascunderea creanţe-
lor rezultate din vânzările fictive acestea
pot fi depreciate, ceea ce conduce la o
creştere semnificativă, de la o perioadă
la alta, a valorii deprecierilor); indicele pri-
vind raportul dintre cifra de afaceri şi cheltuie-
lile generale de administrare (în cazul în
care sistemul de remunerare şi de eva-
luare a performanţelor managerilor este
corelat cu nivelul vânzărilor înregistrate,
evidenţierea unui volum ridicat al chel-
tuielilor privind bonusurile acordate, de
la o perioadă la alta, poate indica pre-
zenţa fraudelor); indicele gradului de înda-
torare (creşterea gradului de îndatorare,
de la o perioadă la alta, în condiţiile în
care firma nu obţine beneficii economi-
ce viitoare poate predispune firma la
apariţia riscului de fraudă).

O influenţă inversă asupra riscului de
fraudă o au: indicele de încasare a creanţelor
comerciale (diminuarea creanţelor de la o
perioadă la alta pe baza încasării acesto-
ra, ceea ce corespunde evidenţierii unor
vânzări reale); indicele calităţii activului
(prin diminuarea supraevaluării necores-
punzătoare a activelor cu scopul încor-
porării rezervelor în capitalurile pro-
prii); indicele privind raportul dintre angaja-
mentele totale şi activul total (o diminuare a
nivelului angajamentelor în raport cu
nivelul activelor determină o diminuare
a riscului de fraudă financiară).

Concluzii
Practica şi literatura de specialitate pri-
vind metodologia auditului financiar

evidenţiază faptul că analiza riscului de
fraudă reprezintă o etapă fundamentală
în cadrul misiunii de audit. Având în
vedere indicatorii semnal ai riscului de
fraudă, auditorul trebuie să utilizeze
cele mai bune proceduri pe baza cărora
să obţină probe de audit suficiente şi
adecvate. Aceste probe susţin opinia de
audit privind acurateţea situaţiilor audi-
tate şi ajută la estimarea riscului de frau-
dă de la nivelul firmei.

În urma rezultatelor obţinute, în studiu
s-au validat ipotezele formulate şi pro-
puse spre testare. Astfel, firmele româ-
neşti cotate la BVB pot fi clasificate în
grupe de risc privind raportarea finan-
ciară frauduloasă, determinată de mani-
pulări contabile, pe baza indicilor pro-
puşi de Beneish (1999). Mai mult decât
atât, la nivelul firmelor româneşti cotate
la BVB, indicii marjei brute, de variaţie a
vânzărilor, de depreciere, privind raportul din-
tre cheltuielile generale de administrare şi cifra
de afaceri şi ai gradului de îndatorare
(Beneish, 1999, pp. 1-27) au o influenţă
directă asupra încadrării firmei în cate-
goria cu risc de fraudă asupra raportării
financiare. 

În acelaşi timp, pentru firmele româ-
neşti cotate la BVB, indicii de încasare a
creanţelor comerciale, calităţii activului şi cel
privind raportul dintre angajamentele totale şi
activul total propuşi de Beneish (1999,
pp. 1-27) au o influenţă inversă 
asupra încadrării firmei în categoria 
cu risc de fraudă asupra raportării
financiare.

Validarea ipotezelor de cercetare a con-
dus la atingerea obiectivelor studiului,

în ceea ce priveşte estimarea riscului de
fraudă cu ajutorul procedurilor de
audit, bazate pe indici de detectare a
manipulărilor contabile. 

Punctual, în studiu s-au estimat para -
metrii unei funcţii scor şi s-au determi-
nat intervalele de clasificare a firmelor
româneşti cotate la BVB în grupe de
risc de fraudă privind raportarea finan-
ciară frauduloasă (determinată de mani-
pulări contabile), având în vedere indicii
propuşi de Beneish (1999).

Sub aspectul îmbunătăţirii procedurilor
de audit, rezultatele obţinute în studiu pot
conduce auditorul la obţinerea unor
probe de audit necesare în evaluarea ris-
cului de fraudă şi de audit şi la creşterea
calităţii misiunii de audit.

Dezvoltările ulterioare ale studiului
vizează în primul rând extinderea eşan-
tionului prin realizarea de comparaţii la
nivelul firmelor din Europa de Est,
cotate la bursă, dar şi includerea în ana-
liză a unor variabile de control, precum
obiectul de activitate sau apartenenţa la
un anumit auditor. 

Nu în ultimul rând, utilizarea metodelor
statistice în cadrul auditului financiar,
dar şi interconectarea acestuia cu anali-
za financiară şi contabilitatea pot des-
chide o direcţie nouă de cercetare. 

Acest domeniu nou îşi va propune ana-
liza fenomenelor economico-financiare
din cadrul auditului financiar pe baza
unor indicatori din analiza financiară
utilizând metode statistice şi econome-
trice avansate, fiind numit ipotetic
auditometrie (auditometrics). l
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Introducere
În cadrul cercetării de faţă dorim să stabi-
lim preferinţa entităţilor cotate de a fi
auditate de către firme de audit mari, pe
baza unei analize de conţinut a rapoartelor
de audit pentru perioada 2008-2012 pos-
tate public, colectate de pe site-urile lor,
acest proces constituind de fapt o obser-
vaţie neparticipativă. În Regulamentul nr.
1/2006 privind emitenţii şi operaţiunile cu
valori mobiliare în Art.b227. - (1) se preci-
zează că societăţile admise la tranzacţiona-
re pe o piaţă reglementată vor întocmi,
vor pune la dispoziţia publicului şi vor
transmite C.N.V.M. şi operatorului de
piaţă rapoarte trimestriale, semestriale şi
anuale însoţite de raportul auditorului
financiar şi comentariile integrale ale aces-
tuia (Regulamentul nr. 1/2006, Titlului IV,
Capitolul III). Raportul auditorului tratea-
ză atât situaţiile financiare consolidate, cât
şi situaţiile financiare individuale. Raportul
anual este pus la dispoziţia publicului în
scris, la cerere, precum şi în format elec-
tronic, pe website-ul emitentului.
Rapoartele anuale rămân disponibile
publicului cel puţin cinci ani.

Metodologia cercetării
Pentru studiul nostru ne raportăm la enti-
tăţile cotate la bursă, deoarece acestea
sunt obligate să aplice codul de guvernan-
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ţă corporativă şi implicit cerinţele de
audit şi de transparenţă a situaţiilor
financiare, cât şi a celor non-financiare.
În prima parte a studiului ne-am con-
centrat asupra unei cercetări cu caracter
preponderent calitativ. Această metodă
nu necesită testarea unor ipoteze enun-
ţate ex-ante. Cunoştinţele teoretice sunt
folosite în vederea unei mai bune înţele-
geri a unui fenomen şi nu pentru a rea-
liza supoziţii. Printre aspectele care au
fost aprofundate prin cercetarea calitati-
vă se numără: calitatea raportării; res-
pectarea cerinţelor de transparenţă a
informaţiilor; preferinţa entităţilor mari
de a fi auditate de firme de audit inter-
naţionale.

Printre metodele specifice ştiinţelor
socio-umane care au fost folosite în
cadrul cercetării calitative întreprinse se
numără: observarea neparticipativă,
analiza documentelor şi comparaţia.
Abordarea neparticipativă se datorează
naturii domeniului de cercetare şi a sta-
diului actual de cunoaştere în domeniul
de interes. Totuşi, prin comparaţiile rea-
lizate, opiniile proprii exprimate şi con-
cluziile formulate se relevă aspectele
participative ale cercetării şi pertinenţa
informaţiilor transmise. 

Dacă în prima parte cercetarea realizată
este eminamente calitativă, în ultima
parte, studiul realizat se încadrează în
aria cercetărilor cantitative, care are la
bază curentul pozitivist. Prin dimensio-
narea şi analiza variabilelor, ipotezele
formulate şi testate, identificarea şi
argumentarea relaţiilor dintre aspectele
abordate, am încercat să reliefăm prefe-
rinţa entităţilor mari de a fi auditate de
o firmă din grupul celor 4 mari firme
de audit. În acest sens am analizat
rapoartele de audit ale situaţiilor finan-
ciare individuale atât pentru entităţile
cotate la bursa de valori din România,
cât şi pentru cele cotate în Marea
Britanie. În vederea realizării studiului
de caz am apelat la o abordare deducti-
vă, printr-o analiza de conţinut a
rapoartelor de audit postate public pe

pagina de internet a Bursei de Valori, a
Comisiei Naţionale de Valori Mobiliare
sau pe pagina de internet a entităţii.
Pentru realizarea obiectivului propus
am parcurs următorii paşi: selectarea
entităţilor; analiza reglementărilor pri-
vind întocmirea rapoartelor de audit,
cât şi a situaţilor financiare; selectarea
datelor necesare studiului din rapoartele
de audit; culegerea informaţilor; defini-
rea modului de analiză; analiza propriu-
zisă; interpretarea datelor obţinute. În
urma analizării rapoartelor de audit am
prelucrat datele, etapă urmată de pre-
zentarea rezultatelor obţinute.

Abordarea în literatura
de specialitate

În ceea ce priveşte o mai bună percep-
ţie a situaţiei reale a companiei, reflecta-
tă prin opinia din raportul de audit,
Sercu et al (2006) realizează o cercetare
cantitativă. Autorii consideră că, în
urma scandalului Enron, auditorii au
analizat mult mai atent situaţiile finan-
ciare, astfel că opiniile „cu rezerve” au
apărut tot mai des. Se concluzionează
că, deşi companiile au avut de suferit în
urma acestor scandaluri deoarece audi-
torii au devenit mai exigenţi, efectul per
ansamblu a fost unul pozitiv deoarece
auditul şi-a recăpătat încrederea investi-
torilor.

Institutul ICAEW (The Institute of
Chartered Accountants in England and
Wales) realizează în anul 2007 un raport
sub titlul AuditQuality Fundamentals -
Auditor reporting. Raportul este o cerce-
tare calitativă bazată pe situaţia şi le -
gislaţia din Marea Britanie, analizând
actuala formă a raportării în audit şi
schimbările dorite de stakeholderi, pre-
cum şi aspectele ce le-ar determina o
potenţială modificare. Luând în consi-
derare constrângerile şi cerinţele părţi-
lor, sunt propuse şi câteva schimbări
posibile ale actualului raport.

Multe ţări ale lumii au încercat să îmbu-
nătăţească calitatea auditului, elaborând
şi emiţând în acest sens o serie de legi,
reglementări cu privire la independenţa
auditorului, astfel în ultima perioadă
accentuându-se importanţa supraveghe-
rii publice. Baker et. al. (2010) conside-
ră că toate aceste modificări şi îmbună-
tăţiri au contribuit la îmbunătăţirea cali-
tăţii auditului. O serie de autori consi-
deră calitatea auditului ca fiind măsura-
bilă prin intermediul reducerii riscurilor,
reputaţiei auditorilor – Brian et al.
(2007), Lennox (1999) – iar alţii, prin
intermediul competenţei şi independen-
ţei auditorilor – Knechel (2000),
Herrbach (2001), Watkins et al. (2004)
şi Lowensohn et. al. (2007).

Francis (2004) susţine că auditurile rea-
lizate de marile cabinete de audit Big
Four sunt de o calitate superioară celor
realizate de către un auditor individual.
El realizează o analiză a cercetărilor
empirice din ultimii 25 de ani, în princi-
pal din Statele Unite, pentru a evalua
cunoaşterea în domeniul calităţii auditu-
lui cu privire la societăţile listate la
bursă şi ajunge la concluzia că rata eşe-
curilor de audit este mică, sub 1%
anual, iar onorariile de audit sunt destul
de mici, mai puţin de 0,1% din vânzări-
le globale ale clienţilor. 

O altă concluzie a studiului menţionat
mai sus relevă faptul că nivelul scăzut al
calităţii auditurilor efectuate în anul
1990 a avut o contribuţie semnificativă
la declanşarea eşecurilor financiare şi,
implicit, ca măsură de contracarare a
acestora, la iniţierea recentelor reforme,
cum ar fi elaborarea Legii Sarbanes-
Oxley din 2002 în SUA. Deşi s-a elabo-
rat o serie de legi şi recomandări, în
literatura de specialitate nu se defineşte
un prag optim al nivelului de calitate a
auditului, astfel nu se poate răspunde la
întrebarea dacă există un nivel al calităţii
auditului „prea mic” sau „prea mare”?.

Daniels şi Booker (2010) efectuează o
cercetare cantitativă prin intermediul
căreia realizează un experiment care
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analizează percepţia utilizatorilor asupra
calităţii misiunilor de audit în cazul în
care o companie apelează la acelaşi
auditor pentru o perioadă îndelungată şi
în cazul în care aplică procedura de
rotaţie. Concluziile arată că, în privinţa
percepţiei privind independenţa audito-
rului, aplicarea rotaţiei ar aduce un
aport semnificativ, chiar dacă durata
mandatului (în ani) nu are o relevanţă
substanţială. În ceea ce priveşte calitatea
auditului, rotaţia auditorilor externi nu
are nici un efect.

O analiză a percepţiei misiunilor de
audit realizate de auditorii din grupul
„Big 4”, atât din perspectiva auditorilor
(parteneri în cadrul firmei de audit), cât
şi a utilizatorilor rapoartelor, este reali-
zată de Gray şi Ratzinger (2010).
Bazându-se pe discuţii concretizate în
focus-grup-uri, autorii obţin următoare-
le rezultate: stakeholderii consideră că
pentru o companie mare este recoman-
dată utilizarea serviciilor unui auditor
„Big 4”, datorită expertizei acestuia;
toate firmele din Big 4 interpretează în
acelaşi mod standardele, astfel că aba-
teri în calitate din această cauză sunt
puţin probabile; între calitatea servicii-
lor oferite de firmele mai mici de audit
poate să apară o diferenţă, raportat la
firmele din grupul „Big 4”.

Kapoor şi Valencia (2013) analizează
relevanţa raportului de audit atunci
când auditorul, datorită probelor găsite,
omite scopul iniţial al misiunii de audit
– obiectivul auditului. Deşi studiul
vizează mai degrabă misiuni de audit
intern, o abordare pe obiective a unei
misiuni de audit ar ajuta şi auditorul
extern în comunicarea cu mana -
gementul pe parcurs, dar şi în oferirea
unor informaţii precise sau recoman-
dări. 

Mastracchio şi Lively (2013) realizează
o cercetare calitativă în ceea ce priveşte
forma raportului de audit reglementată
de AICPA Auditing Standards Boards.
Pe baza acestor reglementări, autorii au
realizat rapoarte de audit exprimând
atât opinii fără rezerve, cât şi opinii cu
rezerve şi paragrafe explicative. Autorii
consideră că schimbările aduse de
AICPA ASB sunt favorabile, în special
în prisma convergenţei cu standardele
ISA.

Putem concluziona că nu se poate
determina un nivel optim de calitate al
auditului, dar în acelaşi timp, conform
literaturii de specialitate, relevăm ideea
conform căreia auditul realizat de unul
din marile cabinete de audit ar fi supe-
rior calitativ unui audit realizat de un
auditor individual.

Studiu de caz
ASPECTE METODOLOGICE PRIVIND
ELABORAREA STUDIULUI DE CAZ

Prin intermediul acestui studiu de caz
dorim să analizăm respectarea cerinţe-
lor de transparenţă a informaţiilor
publicate de entităţile cotate la bursă,
cât şi preferinţa lor pentru a fi auditate
de o firmă de audit mare. În acest mod
vom testa ipoteza conform căreia enti-
tăţile mari preferă să fie auditate de
către cele mai mari firme de audit. În
vederea realizării studiului am ales să ne
raportăm la entităţi listate la bursă, în
primul rând pe piaţa internă la
Categoria I a Bursei de Valori
Bucureşti, deoarece am dorit să reali-
zăm o analiză a raportării în audit în
România. 

Am ales BVB Categoria I întrucât am
considerat că aceste companii reprezin-
tă cei mai importanţi actori pe piaţa de
capital. Am ales, totodată, şi primele 25
de companii de pe FTSE100 (London
Stock Exchange) pentru a putea realiza
o comparaţie cu datele obţinute de pe
piaţa din România. 

De asemenea, am considerat că piaţa de
capital din Marea Britanie ar putea oferi
indicii relevante pentru obiectivele aces-
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tei cercetări, fiind un etalon datorită
reglementărilor riguroase.

În demersul nostru am analizat rapoar-
tele anuale şi rapoartele de audit ale fie-
cărei companii, din perioada 2008-2012,
atât în cazul BVB Categoria I, cât şi
FTSE100. Ca surse de informare, am
analizat rapoartele anuale sau rapoartele
de audit ale entităţilor.

Pentru realizarea studiului de caz am
pornit de la rapoartele anuale şi/sau
rapoartele de audit publicate de entităţi
pe site-urile burselor (BVB/LSE), pe
site-ul Comisiei Naţionale de Valori
Mobiliare şi pe paginile de internet ale
companiilor. 

Trebuie să menţionăm că site-ul bursei
din Londra nu deţine şi rapoartele enti-
tăţilor, aşa încât am fost nevoiţi să des-
cărcăm rapoartele de pe site-urile com-
paniilor. 

Pentru realizarea obiectivului propus
am parcurs următorii paşi:

l Descărcarea informaţiilor necesare
pentru analiză (rapoarte anuale-
rapoarte de audit);

l Selectarea datelor din raportul
anual/ raportul de audit;

l Consemnarea datelor în ceea ce pri-
veşte:
- Auditorul fiecărei companii: în

această etapă am consemnat
care din firmele de audit a reali-
zat misiunile pentru fiecare enti-
tate, în funcţie de apartenenţa 
la „Big 4” sau nu: Deloitte,
KPMG, Ernst&Young,
PricewaterhouseCoopers şi 
altele;

- Opinia emisă de auditor: opinie
fără rezerve, opinie cu rezerve,
opinie contrară, imposibilitatea
exprimării unei opinii;

l Aplicarea metodologiei de analiză şi
analiza propriu zisă;

l Interpretarea datelor obţinute.
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ANALIZA ŞI INTERPRETAREA
REZULTATELOR

a) Distribuţia firmelor de audit 
în eşantionul de companii 
analizate

O primă analiză pe care am efectuat-o a
fost o distribuţie a firmelor de audit la
entităţile din eşantion. În Tabelul 1
putem observa că, pe piaţa de capital
din România, în perioada 2008-2012,
entităţile au preferat să aleagă firme de
audit din grupul „Big 4”, în proporţie
de aproximativ 55-60%. 

Din eşantionul de 25 de entităţi, în
medie, 11 companii apelează la servicii-
le unui auditor care nu face parte din
grupul Big 4.

Figura 1 prezintă aceeaşi distribuţie a
firmelor de audit prin care putem
observa că, în anul 2008, 64% din com-
panii erau auditate de o firmă din Big 4,
urmând ca în următorii ani acest pro-
cent să scadă până la 61% în 2009, res-
pectiv 54% în 2010, 2011 şi 2012.

Figura 2 prezintă aceeaşi distribuţie a
firmelor de audit prin care putem
observa că în perioada de analiză 2008-
2012 toate companiile din eşantion
colaborează cu un auditor din cadrul
marilor cabinete de audit, un procent
ridicat de companii apelând la serviciile
de audit oferite de PwC (60%), 24%

KPMG, 12% Deloitte, respectiv 4%
Ernst&Young.

Considerăm că trebuie să reamintim cu
această ocazie concluziile unor cercetări
din literatura de specialitate. Având în
vedere diferenţa substanţială dintre
companiile listate pe BVB şi cele listate
pe LSE, este normal faptul că pe piaţa
de capital românească sunt folosite
foarte multe firme de audit „mai mici”
(BDO Audit, SIB Expert, RSM Scot,
ROMAR-Co Audit, G5 Consulting,
Audit SRL etc.). Studiile arată că o
companie de audit mai mică poate la fel
de bine să răspundă nevoilor unor com-
panii mai mici. În ceea ce priveşte men-
ţinerea aceluiaşi auditor pe piaţa de
capital din Marea Britanie, acest lucru
confirmă ipotezele din literatură con-
form cărora calitatea misiunilor de audit
este mai mare dacă este menţinut ace-
laşi auditor pentru o durată mai lungă
de timp.

OPINIILE EXPRIMATE DE AUDITORI
ÎN RAPOARTELE DE AUDIT ALE
COMPANIILOR DIN EŞANTION

După cum se cunoaşte, într-o misiune
de audit trebuie parcurse anumite etape,
precum stabilirea rolului, scopului şi
obiectivului unui raport de audit, dar şi
a structurii acestuia, împreună cu tipul
de opinie pe care auditorul o poate

exprima. Opinia fără rezerve este expri-
mată atunci când auditorul consideră că
o entitate a întocmit situaţii financiare
care prezintă o imagine fidelă a opera-
ţiunilor entităţii, sub toate aspectele
semnificative. Opinia cu rezerve este
exprimată atunci când auditorul 
consideră că unele aspecte nu sunt 
în totalitate în conformitate cu cadrul
de raportare, dar abaterile nu sunt 
foarte semnificative. Opinia contrară
apare atunci când abaterile sunt semni-
ficative şi importante, iar în cazul în
care probele de audit nu sunt suficiente
sau nu sunt relevante, auditorul este 
pus în situaţia imposibilităţii exprimării
unei opinii.

În tabelul 3 am realizat o reprezentare a
opiniilor exprimate de auditori asupra
situaţiilor financiare ale companiilor din
eşantionul selectat de pe BVB
Categoria I.

Aşa cum se poate observa în Tabelul 3,
auditorii au exprimat de multe ori opinii
cu rezerve în intervalul 2008-2012. O
reprezentare grafică a acestui aspect
este realizată în Figura 3. Cele mai
multe opinii cu rezerve (per total, pe
toate entităţile, în cei 5 ani) sunt expri-
mate de cabinete altele decât cele din
Big-4, urmate de KPMG (10 opinii cu
rezervă) şi Deloitte (7 opinii cu rezer-
vă). Ernst&Young şi PwC au exprimat
doar opinii fără rezervă – 9, respectiv
10 opinii. De notat, de asemenea, că
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Deloitte a raportat imposibilitatea
exprimării unei opinii pentru anul 2012
în cazul Oltchim S.A. 

Din Figura 3 putem concluziona că
trendul de respectare a conformităţii cu
cadrul de raportare este ascendent, ast-
fel că în anul 2011 sunt exprimate cu
16% mai multe opinii fără rezervă, res-
pectiv cu 16% mai puţine opinii cu
rezervă. Totuşi, în anul 2012 acest trend
progresiv se întrerupe, fiind înregistrate
cu 8% mai multe opinii cu rezervă şi
chiar imposibilitatea exprimării unei
opinii. Figura 4 prezintă o reprezentare

a opiniilor exprimate, în funcţie de
auditor. În ceea ce priveşte eşantionul
de companii listate de pe FTSE100, în
urma analizei am constatat că toate fir-
mele de audit fac parte din grupul Big 4
şi toate au exprimat opinii fără rezerve
la toate companiile în perioada de anali-
ză. Putem aprecia că aceasta demons-
trează marea rigurozitate şi seriozitate
dovedită de companiile listate.

Ca o concluzie a studiului de caz pre-
zentăm câteva avantaje privind relaţia
entităţilor mari cu o companie mare de
audit:

ü reputaţia companiilor mari este
mult mai popularizată;

ü recunoaşterea companiilor mari de
audit la nivel internaţional;

ü oferă o încredere mai mare decât
companiile mici;

ü timpul de desfăşurare a misiunii de
audit este mult mai redus, mai
multe persoane lucrând la o misiu-
ne de audit;

ü eficienţă în activitatea desfăşurată;

ü calitatea serviciilor este superioară
faţă de auditarea de către companii
mici;

ü abateri în calitatea serviciilor sunt
mai puţin probabile;

ü interpretarea standardelor în aceeaşi
manieră de toate companiile mari
de audit.

De asemenea, un dezavantaj al compa-
niilor mari de audit poate fi considerat
preţul ridicat practicat de acestea com-
parativ cu companiile mai mici.

Concluzii
Un prim pas în realizarea cercetării
noastre a vizat consultarea literaturii de
specialitate în domeniul raportării în
audit. Pentru această etapă am consultat
bazele de date în vederea stabilirii unui
eşantion de articole relevante, etapă rea-
lizată prin căutarea după următoarele
cuvinte cheie: „audit reporting”, „audit
quality” şi „auditor rotation”. 

Raportarea în audit constituie o activita-
te complexă, iar opinia exprimată de
auditor are un aport important în deci-
ziile investitorilor. Astfel, am ales ca
pentru studiul de caz să realizăm o cer-
cetare cantitativă pe baza ipotezelor
desprinse din literatura de specialitate
privind preferinţa entităţilor de a fi
auditate de firme de audit mari. Pentru
realizarea părţii practice a acestui studiu
am ales să ne fixăm atenţia asupra pie-
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ţelor de capital din România şi Marea
Britanie pentru a confirma ipoteza con-
form căreia entităţile mari preferă să fie
auditate de o firmă din grupul celor 4
mari firme de audit. În acest sens am
fixat un eşantion de 25 de companii
cotate pe BVB Categoria I şi 25 de
companii cotate pe FTSE100, după
capitalizarea bursieră. 

În urma analizei am ajuns la concluzia
că majoritatea entităţilor de pe piaţa de
capital din România colaborează cu un
auditor din grupul Big 4, iar această
tendinţă este în creştere de la an la an.
Din păcate, companiile din România nu
respectă în totalitate cadrul de raporta-
re, acest lucru fiind reflectat printr-un
număr destul de mare de opinii cu
rezerve exprimate de auditor sau 
chiar imposibilitatea exprimării unei
opinii, în cazul unei entităţi intrate în
insolvenţă. 

Pe piaţa de capital din Marea Britanie
toate companiile colaborează cu un
auditor din grupul Big 4 şi toate opinii-
le exprimate sunt opinii fără rezervă,
ceea ce arată un grad de maturitate şi
rigurozitate ridicat. De asemenea, dacă
pe piaţa de capital din România au loc
schimbări la nivelul colaborării cu fir-
mele de audit, pe FTSE 100 nu se înre-
gistrează nicio schimbare. l
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Manifestarea empatică 
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The aim of this article is to shape and identify elements featuring
the communication process in the collaboration between the
financial – accounting services companies and their clients. The
carried out research included various qualitative issues represen-
tative for Brasov city. By means of the carried out analysis the
authors aimed at actually gaining knowledge on the phenomena
and processes in the financial – accounting field, especially tak-
ing into consideration the communication process in terms of
empathy in the collaboration between the supplier and the bene-
ficiary of financial – accounting services. The goals of the paper
were to create opinions on the cost involved by the production
and the communication of the financial – accounting information,
to determine the requirements and the expectations of managers
on the communication process in the execution of the financial –

accounting service and the identification of the degree of satis-
faction/dissatisfaction of the managers related to the collabora-
tion with the actual clients. 
The obtained results enabled us to have an overall image on the
issues related to communication in the accounting services
provider – consumer relationship. As such, in order to attain per-
formance, the collaboration must be internally featured by empa-
thy and then by trust, professional probity, respect, honesty and
loyalty.
Key words: financial-accounting services, accounting profession-

al, contract relationship, accounting services benefici-
ary, communication, empathy

JEL Classification: M21, M31, M41

The Empathy in the Collaboration of Financial – Accounting Services
Provider and Beneficiary
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Introducere
Criza economică, prezentă în aproape
toate domeniile de activitate, inclusiv în
cel al serviciilor financiar-contabile,
creează managementului entităţii o mul-
titudine de probleme care se impun a fi
rezolvate în timp real. 

Astfel, procesul de comunicare – expre-
sie a necesităţilor informaţionale în acti-
vitatea de coordonare şi administrare a
afacerii – devine esenţial. 

Apariţia unui consumator de informaţie
contabilă din ce în ce mai rafinat şi mai
pregătit determină firmele de servicii
specializate să se adapteze per manent
nevoilor şi cerinţelor acestuia.

În acest context, demersul nostru de
cercetare a fost orientat către identifica-
rea trăsăturilor ce trebuie să se manifes-
te într-o relaţie de colaborare prestator-
beneficiar în domeniul contabil, astfel
încât să fie satisfăcute nevoile de
cunoaştere a informaţiei financiar-con-
tabile necesare fundamentării deciziilor
economice.

Prin urmare, responsabilitatea privind comu-
nicarea şi utilizarea informaţiilor trebuie
divizată între profesioniştii contabili, în
calitate de sursă a performanţei organi-
zaţiei1, pe de o parte, care trebuie să fie
răspunzători de furnizarea unor infor-
maţii de calitate, şi utilizatori2, pe de
altă parte, care trebuie să-şi asume obli-
gaţia cunoaşterii modului de a analiza şi
exploata conţinutul informaţiilor primi-
te, prin asigurarea unor cunoştinţe eco-
nomice generale minime.

În condiţiile existenţei unei diversităţi a
utilizatorilor de informaţii din domeniul
serviciilor contabile, este dificil ca inteli-
gibilitatea, trăsătură calitativă a acestei

categorii de informaţii, să fie dedicată
tuturor celor care le solicită, fără dife-
renţiere.

Consumatorul de servicii financiar-con-
tabile se conturează într-o variabilă a
procesului de prestaţie3. Natura şi
caracteristicile serviciilor, sistemul de
prestaţie în ansamblul său se reflectă
într-un anumit comportament al consu-
matorului. Satisfacerea cerinţelor şi exi-
genţelor consumatorului este în corela-
ţie cu realizarea activităţilor într-o opti-
că de marketing.

Sectorul serviciilor se caracterizează,
astăzi, prin diversificarea şi creşterea
complexităţii acestora, în condiţiile în
care consumatorul a devenit tot mai
exigent, motiv pentru care cererea sa
intră în dezacord cu oferta. Se constată
că şi în domeniul serviciilor financiar-
contabile consumatorul de informaţie
contabilă abordează domeniul cu mai
multă experienţă, posedă cunoştinţe
adecvate în vederea solicitării situaţiilor
în baza cărora să-şi fundamenteze deci-
zia economică. Consumatorul percepe
într-un mod tot mai riguros caracteristi-
cile serviciilor financiar-contabile şi se
comportă ca atare, în timp ce firma
prestatoare se preocupă de o ofertă
care să satisfacă nevoile acestuia.

Consumatorul de servicii financiar-con-
tabile se manifestă într-o relaţie specială
cu prestatorul, exprimând în mod spe-
cific nevoile sale şi determinând, în
cadrul relaţiei, o colaborare menită să
conducă la satisfacerea acestora.
Gestionarea relaţiei cu clienţii presupu-
ne din partea firmelor prestatoare de
servicii contabile considerarea
următoarelor coordonate:

è creşterea loialităţii clienţilor;

è un plus de valoare faţă de
concurenţă;

è creşterea duratei de păstrare a rela-
ţiei.

În vederea creşterii gradului de loialitate
şi a retenţiei clienţilor, firmele speciali-
zate trebuie să se preocupe să dezvolte
studii, analize complexe, strategii nece-
sare fidelizării acestora. Relaţiile de afa-
ceri cu clienţii, dezvoltate pe o perioadă
lungă de timp, se bazează pe încredere şi
angajament4. Încrederea reprezintă o con-
diţie necesară în desfăşurarea unei relaţii
pe termen lung. De exemplu, încrederea
clientului se bazează pe probitatea,
echitatea sau competenţa vădite de
prestator. Probitatea se referă la onestita-
tea, corectitudinea, loialitatea sau inte-
gritatea de care dă dovadă firma în
comportamentul său de afaceri, contri-
buind la consolidarea unei imagini favo-
rabile în rândul publicului ţintă.
Echitatea vizează imparţialitatea, drepta-
tea, bunăvoinţa, grija, omenia cu care
firma îşi tratează clienţii. Competenţa
reflectă încrederea clientului în experti-
za, autoritatea sau capacitatea organiza-
ţiei de a-şi îndeplini obligaţiile asumate
şi de a oferi servicii de calitate înaltă.
Încrederea se construieşte în timp, pe
baza experienţelor anterioare, iar cu cât
frecvenţa sau importanţa experienţelor
pozitive este mai ridicată cu atât nivelul
încrederii resimţite de clienţi este mai
mare.

Referitor la cealaltă caracteristică a rela-
ţiei, angajamentul, acesta se defineşte
printr-o orientare de durată a clientului
într-o relaţie de afaceri, motivată atât pe
existenţa unor legături emoţionale, cât
şi pe credinţa acestuia că o colaborare
de lungă durată îi va aduce avantaje
superioare, comparativ cu situaţia
încheierii relaţiei.
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Orientarea către nevoile consumatoru-
lui5 presupune din partea organizaţiilor
prestatoare de servicii financiar-contabi-
le studiul cerinţelor pieţei, cunoaşterea
lor aprofundată, preocupări pentru par-
curgerea tuturor provocărilor profesio-
nale, interes în aflarea nevoii de infor-
mare a clientului, în vederea conturării
unei strategii de colaborare6. 

Metodologia de 
cercetare
Prezentul articol face parte dintr-un
demers de cercetare mai larg privind
domeniul serviciilor financiar-contabile.
Cercetarea calitativă de marketing reali-
zată s-a fundamentat pe metoda inter-
viului de profunzime-semidirectiv. 

Mă rimea eşantionului a fost stabilită la
10 subiecţi, aleşi aleator, pe baza listei
so cietăţilor de expertiză contabilă
înscrise în Tabloul Corpului Experţilor
Contabili şi Contabililor Autorizaţi din
România - Filiala Braşov. Structura eşan-
tionului este următoarea: 6 subiecţi din
categoria microîntreprindere şi 4
subiecţi din categoria întreprindere
mică.

Scopul cercetării a vizat identificarea atribute-
lor ce caracterizează relaţiile de colaborare 
dintre firmele prestatoare de servicii financiar-
contabile şi clienţii lor, din perspectiva
comunicării informaţiei financiar-con -
tabile.

Cercetarea calitativă a avut în vedere, ca
obiective mai importante, următoarele:

1. conturarea opiniilor privind costuri-
le implicate de producerea şi comu-
nicarea informaţiei financiar-conta-
bile;

2. stabilirea cerinţelor şi aşteptărilor
managerilor cu privire la procesul

comunicării în prestarea serviciului
financiar-contabil, în cadrul mediu-
lui competiţional actual;

3. identificarea gradului de satisfacţie/
in satisfacţie al managerilor faţă de
colaborarea cu clienţii actuali.

Realizarea studiului calitativ a presupus
o planificare riguroasă a acestuia şi defi-
nitivarea instrumentelor necesare, pre-
cum Chestionarul de Selecţie a
potenţialilor respondenţi şi Lista teme-
lor şi subtemelor ce se impun a fi
abordate în cadrul interviului de
profunzime semidirectiv. 

Astfel, s-a avut în vedere includerea în
cercetare a unor subiecţi reprezentativi
pentru obiectivele urmărite, respectiv
manageri ai firmelor prestatoare de ser-
vicii financiar-contabile din categoria
microîntreprinderilor şi a întreprinderi-
lor mici.

Temele care au fost abordate în
cadrul interviului de profunzime
semidirectiv se prezintă astfel: 
1. Despre piaţa serviciilor financiar-conta-
bile; 2. Opinii privind costurile implicate
de producerea şi comunicarea informaţiei
financiar-contabile; 3. Cerinţe şi aşteptări
ale managerilor cu privire la procesul comu-
nicării în prestarea serviciului financiar-
contabil în mediul competiţional actual,
într-o situaţie ideală; 
4. Gradul de satisfacţie/insatisfacţie faţă
de colaborarea cu clienţii actuali.

Toate interviurile de profunzime s-au
înregistrat pe bandă audio. Analiza
informaţiilor culese prin intermediul
interviurilor de profunzime semidirecti-
ve s-a realizat pe baza analizei de con-
ţinut – metodă specifică de analiză a
datelor calitative.

Rezultatele cercetării
calitative
Analiza de conţinut s-a desfăşurat pe
două direcţii:

A. Analiza pe verticală a interviurilor
în profunzime semidirective

B. Analiza pe orizontală a interviurilor
în profunzime semidirective

A. Analiza pe verticală a interviurilor
în profunzime semidirective realizate
în rândul celor 10 manageri din cadrul
firmelor braşovene, furnizoare de servi-
cii financiar-contabile, reflectă opiniile
acestora cu privire la derularea relaţiilor
contractuale între prestatorul şi benefi-
ciarul acestora, în general, şi, în mod
special, la procesul comunicării în pres-
tarea serviciului.

Referitor la temele abordate în cadrul
interviului, managerii au analizat cu
interes toate aspectele implicate de
acestea, punând accent pe realizarea
unei proiecţii a relaţiei ideale prestator -
beneficiar, conturată pe comunicare per-
manentă, onestitate, respect faţă de relaţia des-
făşurată, diplomaţie, executare cu bună credin-
ţă a clauzelor contractuale, respect reciproc
pentru munca celuilalt, implicare în relaţie. 

Având drept coordonate atributele sta-
bilite potrivit opiniilor celor intervievaţi,
prestatorul de servicii trebuie să fie
preocupat de cunoaşterea şi înţelegerea
problemelor cu care se confruntă con-
sumatorul de informaţie contabilă, ast-
fel încât printr-o manifestare empatică
să contribuie la crearea ambianţei pro-
pice dezvoltării ideilor şi comunicării.
Întrucât gestionarea relaţiei cu clienţii
nu trebuie dominată de motivaţii finan-
ciare se pune şi problema unei dimen-
sionări optime a numărului acestora în
portofoliu.
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Rolul profesionistului contabil, într-o
astfel de relaţie, poate fi influenţat de o
serie de factori, cum ar fi: educaţia profe-
sională a acestuia, pregătirea permanentă în
profesie, modul în care îşi evaluează propria
muncă, gradul în care munca lui este apreciată
de partenerul relaţiei şi mai ales conştientiza-
rea asumării răspunderii faţă de interesul
public.

În acest context, avantajele de care
beneficiază clienţii sunt multiple şi
diverse, aria de manifestare îmbrăcând
forma unei coordonări permanente şi impli-
cări competente în realizarea serviciului finan-
ciar-contabil.

Majoritatea managerilor consideră că în
aceste relaţii de colaborare încheiate cu
clienţii există o anumită satisfacţie a servi-
ciului de calitate bine întocmit, care se creează
în timp, prin educaţie în relaţia contractuală şi
prin respect reciproc. 

Intervievaţii consideră că numai relaţiile
de lungă durată dau naştere la respect
reciproc, armonie, înţelegere, legătură perma-
nentă, dorinţă şi nevoie de comunicare, posibi-
litate de cunoaştere a afacerii clientului ca şi
cum ar fi propria afacere. 

Sintetizând, intervievaţii consideră că
un rol cheie în dezvoltarea unei relaţii
de colaborare de lungă durată între
prestatorul serviciilor-contabile şi bene-
ficiarul acestora îl deţine procesul de
comunicare derulat sub imperiul mani-
festărilor empatice privind domeniul comun al
preocupărilor.

Analiza s-a aprofundat utilizând grila de
sinteză7, potrivit căreia s-au putut efec-
tua determinări cantitative care au sens
numai pentru eşantionul celor 10 mana-
geri, acestea neputându-se generaliza la
nivelul tuturor managerilor firmelor
prestatoare de servicii financiar-contabi-
le. Ele conduc numai la aprecieri de
natură calitativă. 

Aceste determinări cantitative au în
vedere opiniile exprimate de fiecare
manager în raport cu fiecare temă şi ne
pot sugera, pe ansamblu, importanţa
acordată acestora. Tabelul nr. 1 reflectă
determinările cantitative în funcţie de
care putem face o serie de aprecieri de
factură calitativă. 

Analiza comparativă a intervenţiilor
acestora asupra temelor abordate în

cadrul interviurilor realizate evidenţiază
o serie de particularităţi precum:

è la nivelul temelor menţionate, opi-
niile managerilor societăţilor din
categoria întreprinderilor mici sunt
apropiate datorită complexităţii activită-
ţii derulate de aceştia, numărului mai
mare de clienţi cu care se colaborează,
problematicii diverse şi multiple din viaţa
fiecărui client. Cu toate că informaţii-
le menţionate de fiecare manager
diferă sub aspect cantitativ/calitativ,
în final, ele exprimă opinii
apropiate.

è o observaţie importantă vizează
procesul comunicării în derularea
relaţiilor contractuale între furnizo-
rul de servicii contabile şi benefi-
ciarul acestora într-o situaţie ideală,
când cerinţele şi aşteptările 
acestora sunt multiple, situate la 
un nivel ridicat care să atingă
performanţa.

è o anumită diferenţiere sub aspectul
amplorii opiniilor se poate constata
între managerii bărbaţi şi managerii
femei.
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B. Analiza pe orizontală a interviuri-
lor în profunzime semidirective

Rezultatele analizei pe orizontală a
interviurilor realizate în rândul manage-
rilor societăţilor prestatoare de servicii
financiar - contabile prin abordarea sin-
tetică a fiecărei teme/subteme supuse
discuţiei sunt următoarele:

è referitor la evoluţia şi structura pie-
ţei braşovene, managerii, în majori-
tate, sunt de acord asupra următoa-
relor aspecte: în general, este o
piaţă dezorganizată, suprasatu-
rată şi impredictibilă, dominată
de concurenţa neloială, influen-
ţată de politica de la centru a
organismului profesional;

è opiniile managerilor în privinţa
costurilor de prelucrare şi comu-
nicare a informaţiilor financiar-
contabile evidenţiază, ca aspecte
importante, următoarele:
- derularea unei comunicări 

online cu clientul impune exis-
tenţa unei informatizări asemă-
nătoare a activităţii acestuia; de
aceea, o modalitate de lucru
prin intermediul reţelei de cal-
culatoare şi a internetului se rea-
lizează cu un număr redus de
IMM-uri braşovene; 

- majoritatea firmelor prestatoare
de servicii financiar-contabile
sunt preocupate să dezvolte
relaţii de colaborare prin imple-
mentarea programelor soft achi-
ziţionate şi la sediul clientului,
creând premisele deschiderii
spre tehnologia avansată, cu
toate beneficiile pe care aceasta
le oferă;

- firmele furnizoare de servicii
financiar-contabile promovează
transmiterea rezultatelor activi-
tăţii prestate prin intermediul
Internetului, asigurându-şi în
acest mod şi un avantaj în
raport cu concurenţa;

- majoritatea managerilor eviden-
ţiază importanţa comunicării

permanente, continue şi care să
permită cunoaşterea, în timp
real, a informaţiei financiar-con-
tabile de către beneficiar;

- derularea online a prestării ser-
viciilor financiar-contabile ar
avea ca efect recunoaşterea utili-
tăţii lor şi schimbarea imaginii
contabilităţii din aceea de furni-
zor al informaţiilor despre acti-
vitatea trecută a clientului, în
cea de instrument de conducere
şi gestionare a afacerii.

Pe lângă costurile implicate de pregăti-
rea şi perfecţionarea personalului de
contact, absolut necesare având în
vedere şi desele modificări legislative,
apar costuri ale utilizării tehnicii de cal-
cul în organizarea şi întocmirea contabi-
lităţii. 

Comunicarea cu clienţii necesită utiliza-
rea unui mijloc rapid cum este interne-
tul, iar prelucrarea datelor nu mai poate
fi realizată manual şi atunci apare nece-
sitatea programelor soft integrate de
contabilitate. Majoritatea manageri-
lor intervievaţi au implementat un
sistem de preluare online a datelor
contabile de la clienţii cei mai
importanţi cu care lucrează. Unul
dintre manageri afirmă că menţinerea
pe piaţa serviciilor este condiţionată şi
de acest aspect: modul de informatiza-
re. Recuperarea acestor investiţii se face
în timp şi destul de lent, dar aduce un
plus de credibilitate informaţiilor finan-
ciar-contabile.

Referitor la raportul cost-beneficiu în
serviciile financiar-contabile, toţi mana-
gerii sunt de acord că, în momentul
implementării programelor, nu poate fi
vorba de un raport supra-unitar, dar, în
timp, are loc o recuperare a investiţiei,
clientul lăsând în grija specialiştilor pro-
blemele contabile şi acordând mai
multă atenţie şi timp analizei;

è privitor la tema care tratează
imaginea relaţiei ideale în deru-
larea raporturilor contractuale
prestator-beneficiar de servicii

financiar-contabile, aproape toţi
managerii au insistat pe necesitatea
unor noi abordări, a unui nou
cadru de manifestare a relaţiilor
contractuale. Astfel:
- profesionistul contabil trebuie

să capteze clienţii prin abilităţile
de comunicare, nu numai prin
realizarea unei evidenţe contabi-
le; el este persoana care împăr-
tăşeşte experienţe comune cu
clientul, dă dovadă de înţelegere
şi oferă soluţii la problemele
acestuia, diagnostician al activi-
tăţii şi nu simplu prelucrător de
date;

- imaginea ideală a relaţiei presta-
tor-beneficiar de servicii finan-
ciar-contabile este cea în care
manifestările empatice guver-
nează relaţia manager - profe-
sionist contabil, cel de-al doilea
fiind specialistul care poate fi
„folosit” şi implicat în analiza
afacerii;

- ideal ar fi ca într-o relaţie con-
tractuală dintre firma prestatoa-
re şi firma beneficiară să existe,
într-o conturare raţională, crite-
rii referitoare la raportul preţ-
calitate al serviciilor prestate,
astfel încât colaborarea să aibă
ca finalitate un grad ridicat de
satisfacţie în realizarea serviciu-
lui; 

- de asemenea, rolul profesionis-
tului contabil este de a interac-
ţiona cu clientul, de a veni în
întâmpinarea nevoilor de
cunoaştere ale clientului şi ale
aspiraţiilor acestuia, de a acorda
ajutor în evitarea încălcărilor
legislative;

- relaţiile contractuale între furni-
zor şi beneficiar trebuie să fie
de lungă durată, să se funda-
menteze pe respect reciproc,
înţelegere, empatie, comunicare
permanentă, răbdare, corectitu-
dine în relaţie, seriozitate.
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Pe baza analizei efectuate se conturează
lesne trăsătura intrinsecă a relaţiei dintre
furnizorul de servicii financiar-contabile
şi beneficiar: empatia. Empatia contri-
buie la dezvoltarea climatului necesar
comunicării şi dezvoltării dialectice a
ideilor domeniului. Succesul în atinge-
rea performanţei în afacere constă într-
o comunicare permanentă, privind
transmiterea informaţiilor contabile
necesare fundamentării deciziilor către
managementul clientului, în felul acesta
rezultatele fiind favorabile ambilor par-
teneri. La baza genezei competenţei
empatice stă încrederea în convenţia
încheiată.

Prin urmare, societăţile prestatoare de
servicii financiar-contabile evaluează şi
anticipează cadrul intern al parteneru-
lui, dezvoltând şi componenta predicti-
vă a fenomenului empatiei8.
Mecanismul procesului implică şi aspec-
tele legate de performanţa legăturii din-
tre cei doi parteneri. Astfel, proiecţia
gândurilor şi acţiunilor partenerului-
beneficiar se realizează şi în acţiunile
partenerului-furnizor, ceea ce presupu-
ne un anumit grad de comunicare. În
această situaţie, ideea participării profe-
sionistului contabil la gestionarea aface-
rii ca în propria afacere are ca funda-
ment mecanismul procesului empatic.
În plus, empatia mai presupune şi o
convergenţă a gândurilor în direcţia
partenerului cu care se derulează relaţia
de colaborare;

è în privinţa gradului de satisfac-
ţie/insatisfacţie în relaţia presta-
tor-client, majoritatea managerilor
relevă următoarele aspecte:
- o nemulţumire generală, legată

de (ne)recunoaşterea importan-
ţei şi rolului profesionistului
contabil:
a. identificarea profesionistului

ca „omul bun la toate”, căru-
ia i se pot solicita multe lu -
cruri şi mai ales să constituie

„scut” împotriva inspecţiilor
fiscale;

b. profesionistul contabil este
văzut ca fiind cel ce furnizea-
ză contabilitatea şi nu ca un
consilier al afacerii, care
determină degrevarea mana-
gerului de această problemă,
creându-i timp să gândească
asupra afacerii; în prezent,
majoritatea managerilor con-
sumă timp şi energie nu pen-
tru analize ale activităţii, ela-
borarea de strategii sau pla-
nuri de afaceri, ci pentru a
găsi soluţii în dimensionarea
cât mai redusă a obligaţiilor
bugetare.

- dezinteres din partea clientului
referitor la informaţiile furnizate
de analiza şi previzionarea acti-
vităţii şi acceptarea, în acest
context, a unei calităţi îndoielni-
ce a serviciilor financiar-conta-
bile furnizate la preţuri pe
măsură.

- lipsa unei educaţii economice
generale la nivelul beneficiarului
de servicii financiar-contabile
creează un disconfort în relaţia
între parteneri;

- profesia contabilă este o activi-
tate plină de răspundere şi pre-
supune asumarea unor riscuri ce
pot apărea din diferenţe de
interpretare a legislaţiei, care nu
este explicată, pe deplin, de
instituţiile statului; dimensiona-
rea eronată a unor impozite şi
taxe poate avea efecte grave
asupra activităţii clientului şi
poate determina atragerea răs-
punderii profesionistului; 

- comunicarea insuficientă atât
între profesioniştii contabili, cât
şi între aceştia şi instituţiile sta-
tului şi, de asemenea, între pro-
fesioniştii contabili şi clienţi de -
termină o stare de nemulţumire;

- majoritatea managerilor inter-
vievaţi relevă o implicare redusă
a organismului profesional în
activitatea firmelor prestatoare
şi în rezolvarea problemelor
întâmpinate de acestea, în relaţia
cu instituţiile statului.

Obţinerea unei imagini de ansamblu
asupra abordărilor efectuate de manage-
rii firmelor prestatoare de servicii finan-
ciar-contabile, în raport cu temele supu-
se interviului, se poate realiza mai clar
pe baza determinărilor cantitative din
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cadrul grilei de sinteză care evidenţiază,
în esenţă, interesul sau importanţa acor-
dată acestora. 

Reprezentarea grafică din figura 1 re -
flectă, în procente, ponderea fiecărei
teme în totalul intervenţiilor manageri-
lor.

Considerăm că determinările cantitative
menţionate mai sus redau, la nivelul
celor 10 manageri, aspecte calitative
deosebit de importante şi anume:

a. în primul rând, în cadrul intervenţii-
lor lor, managerii au acordat o atenţie
cu totul şi cu totul specială conturării
unui cadru mai bun, a unui cadru
ideal, bazat pe necesitatea dezvoltării
empatiei, în care pot fi prestate servicii-
le financiar-contabile, având în vedere
mediul competiţional actual din
România şi, în mod expres, cel existent
în zona Braşov.

Acest aspect denotă dorinţa de perfec-
ţionare a raporturilor contractuale,
având în vedere interesele tuturor părţi-
lor implicate. El mai scoate în evidenţă

responsabilitatea furnizorilor de servi-
cii financiar-contabile dispuşi să contri-
buie la crearea unui cadru şi climat mai
bun de desfăşurare a relaţiilor prestator-
client de servicii financiar-contabile;

b. în al doilea rând, se poate menţiona
opinia managerilor că există, deocamda-
tă, costuri relativ mari în producerea şi
comunicarea cu mijloacele tehnologiei
moderne a informaţiilor financiar-con-
tabile solicitate, dar satisfacţia serviciu-
lui bine realizat şi transmiterea la
momentul oportun a informaţiilor, în
vederea asigurării necesităţilor consu-
matorului acoperă orice neajuns finan-
ciar. 

De aici, se poate desprinde concluzia că
la nivelul firmelor mici sau foarte mici
costurile implicate de tehnologia digita-
lă reprezintă un factor restrictiv în pro-
movarea unei comunicări permanente,
continue şi în timp real a informaţiilor
financiar-contabile, în relaţiile de cola-
borare între parteneri.

Limitele cercetării calitative

Cadrul de desfăşurare al interviurilor l-a
constituit locul ales de managerii firme-
lor prestatoare de servicii de contabili-
tate, iar durata interviurilor, în majorita-
tea cazurilor a fost de 60 de minute. În
felul acesta managerii au dat dovadă de
un interes ridicat pentru abordarea
temelor supuse discuţiei. 

Cercetarea de faţă prezintă o serie de
limite, precum:

Ø în elaborarea grilei de sinteză pot
exista unele erori datorate nesiste-
matizării unor informaţii primare şi
deci a neincluderii lor în grilă;

Ø deoarece majoritatea interviurilor
au fost realizate în birourile mana-
gerilor braşoveni, activitatea derula-
tă de aceştia a determinat întreru-
peri ale expunerii şi pierderea
posibilă a unor informaţii;

Ø interpretarea rezultatelor prelucrării
datelor primare s-a efectuat fără
implicarea unui psiholog; 

Ø concluziile obţinute în urma acestei
cercetări, evident, nu pot fi extra-
polate la nivelul tuturor firmelor de
servicii de contabilitate din munici-
piul Braşov.

Concluzii
La nivelul organizaţiilor, comunicarea
conturează poziţia firmei în raport cu
celelalte entităţi, conferindu-i o perso-
nalitate recunoscută şi identitate distinc-
tă faţă de concurenţă. 

Comunicarea cuprinde două compo-
nente, cea externă, privitoare la relaţiile
organizaţiei cu piaţa şi cu partenerii de
afaceri şi cea internă, dezvoltată în
cadrul relaţiilor dintre personalul 
entităţii9.
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Având în vedere obiectivele urmărite şi
modalitatea de transmitere a mesajului,
comunicarea trebuie să fie continuă,
bazată pe un dialog neîntrerupt10
cu consumatorul de informaţie con -
tabilă. Procesul de comunicare al firmei
prestatoare de servicii financiar-contabi-
le cu mediul extern, în special cu clien-
tul, implică o informare atentă a utiliza-
torilor efectivi şi potenţiali, precum şi
acţiuni specifice de influenţare a 
comportamentelor de cumpărare şi
consum.

În cadrul serviciilor financiar-contabile,
din perspectiva marketingului, un rol
esenţial revine promovării unui marke-
ting interactiv şi a unui marketing
direct, deoarece dezvoltarea şi menţine-
rea unor relaţii de lungă durată cu clien-
ţii reprezintă mijlocul esenţial de dez-
voltare a activităţii de afaceri de către
firmele prestatoare de servicii financiar-
contabile.

Motivaţiile firmelor de servicii finan-
ciar-contabile pentru dezvoltarea relaţii-
lor de lungă durată cu clienţii sunt, în
mod special, de natură economică şi, nu
în ultimul rând, dictate de motive pro-
fesionale. Înţelegerea aprofundată a
activităţii şi domeniului de activitate al
firmei partenere, dezvoltarea relaţiilor
pe trăsături precum empatia permit o
abordare plină de siguranţă a colaborării
contractuale, precum şi un plus de cre-
dibilitate transferat clientului privitor la
calitatea serviciilor prestate.

Relaţiile firmei furnizoare de servicii
financiar-contabile cu factorii de mediu
în care acţionează au la bază satisface-
rea unor diverse nevoi informaţionale.
Satisfacerea acestora se realizează prin
producerea de informaţii relevante şi
obiective. 

Firma prestatoare de servicii profesio-
nale de natura contabilităţii, consultan-
ţei sau auditului oferă servicii diverse,
complexe ce pot conduce la performan-

ţe ale managementului în gestionarea
afacerii. 

Rezultatele cercetării reliefează că majo-
ritatea subiecţilor intervievaţi se
implică în derularea unor acţiuni de
fidelizare a clienţilor, în vederea
construirii unor relaţii de lungă
durată cu aceştia, bazate pe sinceri-
tate, echitate, respect, cunoaştere
reciprocă, empatie. 

Fără o comunicare eficientă între firme-
le prestatoare de servicii profesionale şi
beneficiar nu pot exista relaţii contrac-
tuale ale căror trăsături dominante să fie
empatia, încrederea, respectul, loialita-
tea, angajamentul etc.

Cu toate acestea, în domeniul serviciilor
financiar-contabile se manifestă evoluţii
negative şi contradictorii. Analizând
derularea relaţiilor contractuale, mana-
gerii intervievaţi consideră că presiunea

deselor modificări ale reglementărilor
contabile şi fiscale, dar mai ales a celor
fiscale au o influenţă deosebit de nega-
tivă asupra derulării acestora. Gradul
lor de complexitate este privit ca inutil
pentru desfăşurarea afacerii micului
comerciant, care în nici un caz nu sesi-
zează sensul unor reglementări contabi-
le armonizate cu directivele europene.

De asemenea, apariţia acestora în relaţie
cu fiscalitatea întăreşte imaginea furni-
zării unor informaţii financiar-contabile,
în primul rând în folosul statului şi nu
al proprietarului afacerii. Preocupările
pentru organizarea contabilităţii în inte-
resul proprietarului sunt dominate de
reglementarea excesivă şi riguroasă. 

Pe fondul acestor probleme şi al efecte-
lor crizei economice apare necesitatea
luării în considerare a unui nou mod de
gândire în organizarea şi gestionarea
afacerii. l
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Introducere
Cercetările efectuate la nivel internaţio-
nal au semnalat în ultimii ani creşterea
importanţei pe care utilizatorii de infor-
maţie contabilă o acordă raportării
poziţiei şi performanţelor financiare
detaliate pe fiecare segment al unei
entităţi (Nobes& Parker, 2008).
Raportarea pe segmente este unul din-
tre aspectele cheie urmărite de către
investitori şi de ceilalţi utilizatori ai
informaţiilor contabile în situaţiile
financiare. Afacerile au devenit din ce
în ce mai complexe şi eterogene, iar
raportarea pe segmente oferă informa-
ţii esenţiale în înţelegerea particularităţi-
lor fiecărui domeniu în care societatea
activează, precum rentabilităţi şi riscuri
aferente.

Totuşi, utilitatea informaţiei pentru uti-
lizatori depinde de modul de prezenta-
re a acesteia. Raportarea pe segmente
are un impact minim asupra evaluării în
contabilitate, plasându-se în zona
comunicării financiare între societate şi
utilizatorii de informaţie contabilă.
România oferă un context naţional pro-
pice pentru a studia practicile legate de
comunicarea financiară pentru că stu-
diile anterioare au semnalat diferenţe
mari între societăţi care aplică acelaşi
referenţial (Albu et al., 2013). Farcane
et al. (2013) ilustrează utilitatea raportă-
rii pe segmente, însă concluzionează
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ments. The authors analyzed the 2012 annual reports of all 15 non-financial entities
included in this tier. They find that only 53.33% of the entities under analysis identify
and report operating segments, with an average number of reported segments of 2.87.
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fără o investigare empirică a practicilor
că în special societăţile multinaţionale ar
putea beneficia de pe urma acesteia.
Scopul acestui articol este de a analiza
practicile de raportare pe segmente ale
entităţilor cotate la Bursa de Valori
Bucureşti (BVB) în categoria I, pre-
cum şi factorii care influenţează aceste
practici, utilizând situaţiile financiare
emise pentru anul 2012. Aceste socie-
tăţi trebuie să aplice Standardele
Internaţionale de Raportare Financiară
(engl. International Financial Reporting
Standards - IFRS) pentru întocmirea
situaţiilor financiare, cadrul normativ
fiind prin urmare dat de IFRS 8
Segmente operaţionale. 

IFRS 8 Segmente 
operaţionale – cerinţe

de raportare
Raportarea pe segmente a devenit
importantă în contextul creşterii numă-
rului şi complexităţii societăţilor de talie
mare. Pentru a acoperi nevoile informa-
ţionale ale utilizatorilor, în 1976 orga-
nismul american de normalizare (engl.
Financial Accounting Standards Board-
FASB) a emis primul standard care trata
problema raportării pe segmente. Cinci
ani mai târziu, organismul internaţional
(engl. International Accounting Standards
Committee - IASC, la acea dată) a emis
IAS 14 Raportarea pe segmente. 

IAS 14 s-a bazat pe o abordare pe două
paliere, solicitând raportarea informaţii-
lor financiare pe linii de afaceri, dar şi
pe regiuni geografice. De asemenea,
exista cerinţa ca identificarea segmente-
lor primare să se facă în funcţie de
situaţia specifică a fiecărei societăţi,
luând în considerare măsura în care 
riscurile şi rentabilitatea erau afectate 
de produsele şi serviciile oferite sau,
mai degrabă, de faptul că îşi desfăşura
activitatea în mai multe zone geo -
grafice.

Importanţa informaţiilor pe segmente a
crescut foarte mult în anii 1990 în lua-
rea deciziilor, însă utilizatorii (şi mai
ales analiştii financiari) au criticat prin-
cipiile contabile existente care stăteau la
baza raportării pe segmente. În anul
1997 FASB a propus un standard revi-
zuit, care a încorporat ca principiu de
bază abordarea managerială (engl. mana-
gement approach) prin raportare la struc-
tura entităţii şi nu abordarea bazată pe
riscuri şi rentabilitate (engl. risks and
return). În cadrul procesului de conver-
genţă între IASB şi FASB s-a realizat
revizuirea principiilor care stau la baza
raportării pe segmente prin preluarea
(cu diferenţe minime) a standardului
american. IFRS 8 Segmente operaţiona-
le a fost emis aşadar în anul 2006
(IASB, 2006) şi este aplicabil începând
cu situaţiile financiare ale anului 2009.
Standardul a fost adoptat în Uniunea
Europeană, nu însă fără comentarii şi
reţineri legate de consecinţele asupra
practicilor societăţilor (ESMA, 2011).
Aceste comentarii au survenit pe fondul
diferenţelor existente între IAS 14 şi
IFRS 8.

Schimbările majore care au fost aduse
de către noul standard IFRS faţă de
IAS 14 sunt legate de: 

l utilizarea abordării manageriale în
identificarea segmentelor, conform
căreia raportarea pe segmente se
bazează pe componentele entităţii
monitorizate de management în
luarea deciziilor operaţionale.
Raportarea în situaţiile financiare se
face în acelaşi mod în care segmen-
tele raportează intern către mana-
gerul responsabil cu luarea decizii-
lor operaţionale. În acest demers
principalul avantaj este acela că uti-
lizatorii au posibilitatea să analizeze
şi să înţeleagă afacerea „din per-
spectiva managementului”.

l renunţarea la prezentarea informa-
ţiilor pe două paliere (produse/ser-
vicii şi zone geografice).

l permisiunea ca informaţiile 
prezentate pe segmente opera -
ţionale să poată fi măsurate pe 
alte baze decât cele din situaţiile
financiare consolidate, dacă în
rapoartele interne se procedează 
în acest mod.

Informaţiile care trebuie prezentate de
entităţile care raportează în conformita-
te cu IFRS 8 sunt următoarele:

l factorii utilizaţi pentru identificarea
segmentelor raportabile şi tipurile
de produse şi servicii din care îşi
derivă veniturile fiecare segment
raportabil (IFRS 8. par. 22);

l o evaluare (măsură) a profitului sau
pierderii pentru fiecare segment,
precum şi alte informaţii cum ar fi:
o măsură a activelor şi datoriilor
pentru fiecare segment raportabil,
venituri de la clienţi externi, veni-
turi din dobânzi, cheltuieli cu
dobânzi, deprecierea şi amortizarea,
cheltuieli şi venituri privind impozi-
tul pe profit, elemente nemonetare
importante etc. - dacă o astfel de
valoare este furnizată în mod perio-
dic principalului factor decizional
operaţional (IFRS 8. Par. 23);

l explicaţii privind evaluarea profitu-
lui sau pierderii, activelor şi datorii-
lor (IFRS 8. par. 25-27);

l reconcilieri între valorile raportate
pe segmente şi valorile totale pre-
zentate în situaţiile financiare 
(IFRS 8. par. 28);

l toate entităţile, inclusiv cele care au
un singur segment raportabil, tre-
buie să raporteze veniturile de la
clienţi externi, informaţii despre
zonele geografice şi despre princi-
palii clienţi. O entitate nu raportea-
ză aceste informaţii în cazul în care
informaţiile necesare raportării nu
sunt disponibile, iar costul elaboră-
rii acestora ar fi excesiv, aspect care
trebuie descris în note (IFRS 8. par.
31-34).
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Practici de raportare
pe segmente în Europa 
Studierea literaturii care analizează
implementarea IFRS 8, IASB (2013)
arată că majoritatea studiilor investi-
ghează efectele trecerii de la IAS 14 la
IFRS 8. Rezultatele studiilor arată că
numărul de segmente raportate nu s-a
modificat în mod semnificativ odată cu
aplicarea IFRS 8, iar volumul informa-
ţiei prezentate pe fiecare segment nu s-a
diminuat, deşi anumite informaţii (pre-
cum valoarea datoriilor) nu mai sunt
prezentate de multe entităţi (p. 7).
Rezultatele diferă însă în funcţie de
eşantionul analizat (de mărimea firme-
lor, ţara de origine etc.). 

Nichols et al. (2012) analizează raporta-
rea pe segmente pe un eşantion format
din cele mai mari 335 societăţi europe-
ne (14 ţări) şi identifică un număr
mediu de 4,19 segmente raportate. În
62% din cazuri nu există schimbare a
numărului de segmente raportate, în
27% creşte numărul de segmente, iar în
11% scade numărul acestora. Doar 6%
dintre entităţi raportează un singur seg-
ment. Alte studii (Nuno Pardal &
Morais, 2012; Pisano & Landriani,
2012; Zelinschi et al., 2012; Demerens
et al., 2013) sugerează existenţa unor
variaţii de la ţară la ţară a raportării pe
segmente şi analizează influenţa unor
factori asupra practicilor de raportare.
De exemplu, Demerens et al. (2013)
analizează practicile de raportare ale
societăţilor cotate mai mici din Franţa,
Germania, Marea Britanie şi Italia şi
identifică un grad mai redus de confor-
mitate cu cerinţele standardului faţă de
grupurile mai mari. De asemenea, stu-
diul identifică diferenţe între ţări în ceea
ce priveşte gradul de conformitate,
societăţile din Marea Britanie şi
Germania având un grad mai bun de
conformitate faţă de cele din Franţa şi
Italia. Aceste rezultate pot fi explicate
prin existenţa, în Franţa şi în Italia, a
unui „mediu nefavorabil” pentru aplica-
rea IFRS (Karampinis & Hevas, 2011),

descris ca tradiţie de drept scris, orien-
tarea către finanţarea prin bănci, protec-
ţie redusă a acţionarilor şi nivel redus
de impunere. 

Investigarea raportării pe segmente în
ţări cu un astfel de „mediu nefavorabil”
oferă un bun punct de plecare pentru
analiza contextului românesc care are
aceleaşi caracteristici. În contextul
Italiei, Pisano & Landriani (2012)
observă în cazul societăţilor cotate că în
puţine cazuri s-a schimbat modul de
identificare a segmentelor (numărul de
segmente creşte de la 3,71 - conform
IAS 14 la 3,85 - conform IFRS 8, 75%
dintre entităţi păstrând acelaşi număr de
segmente). În ceea ce priveşte raporta-
rea informaţiilor, societăţile raportau în
medie 8,47 elemente conform IAS 14,
iar conform IFRS 8 raportează 10,33
elemente. Autorii testează şi factorii
care influenţează raportarea pe segmen-
te şi arată că societăţile mari, cele cu
grad redus de îndatorare şi cu profitabi-
litate mai mică, precum şi societăţile
care acţionează în industrii cu un grad
mai mare de concurenţă raportează un
volum mai mare de informaţie pe seg-
mente. În cazul Franţei, Zelinschi et al.
(2012) au remarcat în rapoartele anuale
schimbări reduse la trecerea de la IAS
14 la IFRS 8 şi au investigat cauzele
acestei situaţii prin intermediul interviu-
rilor. Rezultate studiului arată că socie-
tăţile caută să nu divulge informaţii
considerate confidenţiale, negociază cu
diferiţi parteneri (analişti financiari,
auditori etc.) nivelul de informaţie
publicat şi pretind în multe cazuri con-
formitatea cu standardul, deşi aceasta
este relativ redusă. 

Rezultatele acestor studii ridică un
semn de întrebare asupra comparabili-
tăţii informaţiilor prezentate conform
IFRS 8, a nivelului de conformitate şi a
modului de implementare a standardu-
lui în ţările Uniunii Europene. Unele
dintre obiectivele adoptării IFRS în
Uniunea Europeană pentru societăţile
cotate au fost creşterea calităţii raportă-
rii financiare şi a comparabilităţii infor-

maţiei contabile. Aceste studii arată însă
diferenţe între ţări şi între societăţi,
fiind utile pentru utilizatori (mai ales
investitori şi analişti financiari) şi orga-
nisme de normalizare şi impunere în
înţelegerea practicilor de raportare.
Studiul nostru vizează adăugarea la lite-
ratura existentă a analizei practicilor
societăţilor româneşti cotate.

Metodologia cercetării
Pentru anul 2012, în cadrul primei cate-
gorii a BVB erau listate 25 de companii,
din care10 desfăşurau activităţi financia-
re. Acestea din urmă au fost eliminate
din analiză din cauza particularităţilor
tipului de activitate. Prin urmare, stu-
diul investighează practicile de raporta-
re pe segmente în cazul tuturor celor 15
societăţi non-financiare listate pe BVB
în prima categorie.

În prima etapă a studiului am analizat
informaţiile pe segmente prezentate în
rapoartele anuale ale entităţilor din
eşantion. Am analizat conformitatea pe
baza unei grile realizate pornind de la
cerinţele de raportare din IFRS 8. Pe
baza punctajului obţinut conform aces-
tei grile, conformitatea a fost apreciată
prin intermediul unei scări Likert în 4
puncte (0 – lipsă de conformitate, 1 –
conformitate redusă, 2 – conformitate
medie, 3 – conformitate ridicată). 

În cea de-a doua etapă a studiului am
testat factorii care pot influenţa nivelul
de conformitate. Pe baza literaturii de
specialitate (Prather-Kinsey & Meek,
2004; Prencipe, 2004; Nuno Pardal &
Morais, 2011; Glaum et al., 2013;
Lucchese & Di Carlo, 2013) am ales
următorii factori: mărimea firmei, tipul
auditorului, gradul de îndatorare, profi-
tabilitatea, evoluţia activităţii, dispersia
acţionariatului şi prezenţa investitorilor
instituţionali. Pe baza studiilor amintite
se pot formula următoarele aşteptări în
ceea ce priveşte impactul asupra rapor-
tării pe segmente:
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l firmele mai mari au un nivel mai
mare de raportare financiară şi de
conformitate. Acest lucru este ex -
plicabil prin faptul că aceste socie-
tăţi au mai mulţi utilizatori şi o pre-
siune mai mare de a raporta infor-
maţii.

l firmele cu profitabilitate mai bună
au un nivel mai mare de raportare
financiară şi de conformitate. Co -
mu nicarea performanţelor pozitive
este folosită ca un semnal pentru
investitori.

l firmele auditate de un auditor Big 4
au un nivel mai bun al raportării
financiare (Glaum et al., 2013);

l structura financiară influenţează
nivelul de raportare financiară.
Unele studii arată că firmele care au
o structură financiară în care pre-
domină capitalurile proprii vor
disemina mai multe informaţii faţă
de cele care au o structură cu multe
datorii (deoarece pentru relaţia cu
banca se pot utiliza canale alternati-
ve de comunicare), în timp ce altele
arată că o creştere a gradului de
îndatorare este asociată cu un nivel
mai bun de comunicare, pentru a
reduce costurile de agenţie
(Prencipe, 2004). 

l firmele care înregistrează creşterea
activităţii vor raporta mai puţine
informaţii pentru a păstra poziţia
pe piaţă şi pentru a nu atrage con-
curenţi;

l firmele care au o difuzie mai mare
a acţionarilor vor avea un nivel mai
bun de raportare financiară, pentru
a reduce asimetria informaţională;

l firmele care au investitori instituţio-
nali au un nivel mai bun al raportă-
rii financiare. Atragerea investitori-
lor instituţionali este asociată, mai
ales în ţările emergente, cu îmbună-
tăţirea practicilor de guvernanţă
corporativă şi a transparenţei finan-
ciare (Ertuna & Tukel, 2013). 

Analiza rezultatelor
Din cele 15 societăţi din eşantion, două
nu fac nicio referire la raportarea pe
segmente, iar cinci prezintă într-o notă
la situaţiile financiare conceptul de seg-
ment operaţional şi menţionează că
societatea nu identifică segmente opera-
ţionale. Prin urmare, doar 8 societăţi
(53,33% din eşantion) identifică şi
raportează informaţii pe segmente ope-
raţionale. Dintre acestea, 7 societăţi pre-
zintă factorii utilizaţi în identificarea
segmentelor raportoare şi doar 5 des-
criu principalele produse generatoare de
venituri pentru fiecare segment.
Numărul mediu de segmente raportate
este de2,87, cu un număr maxim de 5
segmente. Informaţiile prezentate pe
segmente de cele 8 entităţi sunt sinteti-
zate în Tabelul 1.

Observăm un nivel general mai redus
de identificare a segmentelor (46,67%
din societăţile din eşantion nu identifică
segmente) faţă de alte studii efectuate în
Uniunea Europeană (de exemplu, 6%
în cazul societăţilor europene, conform
Nichols et al., 2012). Acest lucru ar
putea fi explicat atât prin mărimea
societăţilor (Crawford et al., 2012, arată
că societăţile mai mici identifică un
număr mai mic de segmente), dar şi
prin nivelul relativ redus de transparen-

ţă financiară identificat în România
(Gîrbină et al., 2012). Pe de altă parte,
în cadrul societăţilor care raportează pe
segmente, remarcăm un nivel mai bun
de raportare a informaţiilor. De exem-
plu, 100% raportează active şi 87,5%
raportează datorii, în timp ce la nivel
european 93% prezintă activele şi 71%
prezintă datoriile (Nichols et al., 2012). 

Nivelul general de conformitate cu
cerinţele de raportare din IFRS 8 (atât
pentru informaţiile pe segmente, cât şi
pentru informaţiile generale) este pre-
zentat în Tabelul 2.

Rezultatele arată că aproximativ jumăta-
te din societăţile din eşantion au un
nivel mai bun de conformitate, iar cea-
laltă jumătate prezintă o conformitate
redusă. Pe de altă parte, analiza de con-
ţinut a rapoartelor anuale sugerează
existenţa unor schimbări minime gene-
rate de trecerea de la IAS 14 la IFRS 8.
De exemplu, o societate prezintă în
continuare definiţia şi criteriile de iden-
tificare a segmentelor din IAS 14. Şi în
cazul altor societăţi, modul de prezenta-
re a segmentelor operaţionale indică
asemănări majore cu termenii folosiţi
de IAS 14. Aceste rezultate sugerează
existenţa unei conformităţi aparente în
unele cazuri, după cum s-a identificat şi
în alte ţări din Europa continentală
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(Zelinschi et al., 2012). Prin urmare,
nivelul real de conformitate poate fi
inferior celui identificat prin interme-
diul aplicării grilei de analiză din IFRS 8
şi ridică semne de întrebare asupra cali-
tăţii informaţiei raportate.

În continuare am investigat relaţia din-
tre nivelul de raportare conform 
IFRS 8 şi o serie de factori de influenţă.
Valorile pentru factorii de influenţă
analizaţi pentru societăţile din eşantion
sunt redate în Tabelul 3.

Corelaţiile între nivelul de conformitate
cu raportarea pe segmente conform
IFRS 8 şi factorii analizaţi sunt prezen-
tate în Tabelul 4.

Rezultatele modelului de regresie uti -
lizat pentru a testa relaţia dintre nivelul
de conformitate şi factorii de influenţă
identificaţi sunt prezentate în Tabelul 5.

Rezultatele regresiei arată că nivelul de
conformitate este asociat cu tipul audi-
torului, difuzia acţionariatului şi prezen-
ţa investitorilor instituţionali. Mai pre-
cis, un nivel ridicat de conformitate este
asociat realizării auditului de către un
auditor Big 4, prezenţei investitorilor
instituţionali şi unui acţionariat mai
puţin difuz. 

Efectul negativ al unui acţionariat difuz
asupra nivelului de conformitate este
un rezultat interesant deoarece contra-
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zice predicţiile bazate pe teoria agenţiei.
Investigarea acestui fenomen trebuie să
ţină totuşi cont şi de caracteristicile
celorlalţi acţionari. De exemplu, în
unele ţări din Europa Continentală
(Prencipe, 2004; Nobes & Parker, 2008)
multe societăţi sunt controlate de fami-
lie, iar prezenţa altor investitori nu afec-
tează în mod semnificativ comunicarea
financiară. Totuşi, rezultatele studiului
trag un semnal de alarmă asupra comu-
nicării financiare în cadrul societăţilor
cotate româneşti, mai ales în condiţiile
în care pragul prezenţei acţionariatului
difuz avut în vedere este de 25%. 

Asocierea dintre tipul auditorului şi
nivelul raportării financiare găsită în
cazul societăţilor româneşti a fost iden-
tificată ca fiind importantă şi în contex-
tul altor ţări în ceea ce priveşte raporta-
rea pe segmente (Prather-Kinsey &
Meek, 2004). De asemenea, în cazul
altor studii efectuate în contextul
României (Albu et al., 2013), s-a identi-
ficat rolul important pe care îl joacă
auditorii Big 4 pentru un bun nivel de
raportare financiară. Aspectul interesant
în cazul României este ponderea socie-
tăţilor cotate care sunt auditate de audi-
tori Big 4 şi anume 40% din eşantionul
nostru, faţă de 97% în cazul marilor
societăţi europene cotate (Glaum et al.,
2013). Aspecte suplimentare legate de

alegerea auditorului de către societăţile
cotate româneşti sunt furnizate de
Dima et al. (2013). În cazul studiului
nostru, deşi există o asociere statistică
între nivelul de conformitate şi tipul
auditorului, nu toate societăţile auditate
de Big 4 au un nivel ridicat de confor-
mitate, după cum nu toate societăţile
care nu sunt auditate de Big 4 au un
nivel redus de conformitate. De aseme-
nea, trebuie semnalat faptul că în niciun
raport de audit nivelul redus de confor-
mitate cu cerinţele de informare ale
IFRS 8 nu este prezentat ca motivaţie
pentru o opinie de audit alta decât fără
rezerve. Aceste rezultate sugerează a pro -
fundarea distincţiei Big 4 – non Big 4.

De exemplu, Street & Gray (2001, citaţi
de Prather-Kinsey & Meek, 2004) vor-
besc de Big 5 (studiul fiind efectuat
înainte de dispariţia auditorului Arthur
Andersen) plus alte două mari firme de
audit ca fiind un grup, iar celelalte firme
de audit reprezentând un alt grup.
Totuşi, unele studii sugerează anumite
evoluţii în acest sens. Astfel, Glaum et
al. (2013) arată că societăţile auditate de
una dintre firmele Big 4 prezintă o cali-
tate mai redusă a rapoartelor anuale,
comparabilă cu cea a societăţilor audita-
te de auditori non-Big 4.Ţinând cont de
rezultatele studiului nostru şi de cele
obţinute de Dima et al. (2013), studii
suplimentare în cazul României ar putea
investiga în profunzime atât factorii
care influenţează alegerea auditorului,
cât şi efectul tipului de auditor (Big 4,
alte firme mari de audit, naţionale sau
internaţionale etc.) asupra raportării
financiare.

Un factor luat în considerare de studiul
nostru care a fost mai puţin utilizat în
analiza raportării pe segmente este pre-
zenţa investitorilor instituţionali. În
contextul României există în general un
nivel mai redus de conformitate şi
transparenţă financiară, mai ales faţă de
ţările dezvoltate, însă cu variaţii semnifi-
cative de la un caz la altul (Albu et al.,
2013). O explicaţie în acest sens o

reprezintă numărul şi influenţa diferiţi-
lor actori în cazul unei societăţi (presiu-
nea investitorilor sau a societăţii mamă
pentru informaţii de calitate, relaţia cu
auditorul, tipul investitorilor, strategia
de finanţare a firmei, competenţele
managerilor şi ale contabililor etc.).
Prezenţa investitorilor instituţionali este
un factor de mare interes, mai ales în
contextul ţărilor cu transparenţă infor-
maţională mai redusă, în cazul eşantio-
nului nostru aceasta fiind asociată cu un
nivel mai bun al conformităţii în ceea
ce priveşte raportarea pe segmente.

Concluzii
Scopul acestui articol a fost acela de a
analiza practicile de raportare pe seg-
mente ale entităţilor cotate la Bursa de
Valori Bucureşti (BVB categoria I), pre-
cum şi factorii care influenţează aceste
practici. Rezultatele studiului arată că
doar 53,33% din societăţile din eşantion
identifică segmente raportabile, acestea
raportând în medie 2,87segmente ope-
raţionale. Dintre societăţile din eşan-
tion, 46,67% prezintă un nivel redus
sau foarte redus de conformitate cu
cerinţele de raportare din IFRS 8, în
timp ce 53,33% prezintă un nivel mediu
sau ridicat de conformitate.

Analiza factorilor care ar putea influen-
ţa nivelul de conformitate cu IFRS 8 
s-a axat pe următoarele variabile: mări-
mea entităţii, tipul auditorului, structura
financiară, profitabilitatea, evoluţia acti-
vităţii, dispersia acţionariatului şi pre-
zenţa investitorilor instituţionali. Dintre
aceştia, analiza empirică a relevat o aso-
ciere doar între nivelul de conformitate
şi tipul auditorului, dispersia acţionaria-
tului şi prezenţa investitorilor instituţio-
nali. Astfel, contribuţiile studiului sunt
următoarele:

l confirmă existenţa unui nivel redus
de conformitate cu cerinţele 
IFRS 8 în cazul societăţilor româ -
neşti cotate. Literatura de specialita-
te (Glaum et al., 2013) a sugerat
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deja că ţările emergente şi ţările cu
„un mediu nefavorabil” pentru
IFRS (Karampinis & Hevas, 2011)
prezintă un nivel mai redus de con-
formitate, iar acest studiu prezintă
evidenţe empirice pentru contextul
României în ceea ce priveşte rapor-
tarea pe segmente.

l arată existenţa unor variaţii semnifi-
cative între entităţi în ceea ce pri-
veşte nivelul de conformitate. Prin
urmare, aceste rezultate sunt în
linie cu alte studii (Albu et al.,
2013) care arată că, deşi nivelul
general de conformitate este unul
relativ redus în România, există
variaţii semnificative între societăţi,
generate în special de actorii care
acţionează la nivel organizaţional. 

l contrazice predicţiile teoriei agenţiei
că un acţionariat dispersat este aso-
ciat cu un nivel mai bun de raporta-
re financiară.

l confirmă că tipul auditorului este
un factor care influenţează nivelul
de conformitate, în sensul că audi-
tarea de către un auditor Big 4 este
asociată cu un nivel mai bun de
conformitate. 

l identifică prezenţa investitorilor
instituţionali ca un factor asociat cu
un nivel mai bun de comunicare a
informaţiei financiare. Acest factor
nu a mai fost investigat în relaţie cu
raportarea pe segmente, însă a fost
identificat ca fiind important pen-
tru îmbunătăţirea guvernanţei cor-
porative şi a nivelului de transpa-
renţă, mai ales în contextul econo-
miilor emergente (Ertuna & Tukel,
2013).

Rezultatele studiului sunt utile atât în
contextul cercetărilor asupra raportării
conform IFRS, cât şi pentru practicieni
şi organisme de reglementare şi impu-
nere. În primul rând, studiul nostru
arată faptul că un nivel mai redus de
conformitate sau chiar şi conformitatea
aparentă sunt observabile în rapoartele
anuale. Acest rezultat este de interes

atât pentru societăţile raportoare, cât şi
pentru auditorii acestora şi utilizatorii
de informaţie contabilă. În al doilea
rând, existenţa cazurilor de conformita-
te redusă arată nivelul mai redus de
impunere a IFRS (de către organisme
de impunere, dar şi de către auditori).
Prin urmare, pentru creşterea nivelului
de conformitate este nevoie de un nivel

mai mare de impunere. În al treilea
rând, studiul arată că nivelul de transpa-
renţă şi conformitate în raportarea
financiară depinde de mai mulţi factori
şi că nu putem vorbi de un nivel mare
de comparabilitate în ceea ce priveşte
aplicarea şi efectele IFRS nici în contex-
tul Uniunii Europene, dar nici în inte-
riorul ţărilor membre. l
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Introducere
Comunicarea de informaţii (eng. disclo-
sure) este un factor fundamental pentru
funcţionarea unei pieţe de capital efi-
ciente (Healy şi Palepu, 2001). Aceasta
deoarece comunicarea de informaţii
împreună cu instituţiile create pentru a
facilita comunicarea credibilă de infor-
maţii între manageri şi investitori ajută
la atenuarea a două probleme care
împiedică alocarea eficientă a resurselor
într-o economie de piaţă: asimetria
informaţională şi problema agenţiei. 

Măsura în care firmele beneficiază de
pe urma divulgării sporite de informaţii
este o problemă controversată. Printre
practicieni şi normalizatori părerile
sunt împărţite. Încă din 1994, un raport
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al organismului profesional american,
American Institute of  Certified Public
Accountants (AICPA), afirma că redu-
cerea costului capitalului propriu este
un beneficiu important al creşterii
divulgării de informaţii. În acelaşi an,
Financial Executives Institute argumen-
ta că divulgarea sporită de informaţii
recomandată de AICPA va mări volatili-
tatea preţului acţiunilor şi, implicit, ris-
cul şi va conduce la creşterea costului
capitalului propriu.1

Între timp, problema a atras interesul
multor cercetători, astfel încât un
volum mare de studii au abordat tema
legăturii dintre practicile companiilor de
divulgare a informaţiilor şi costul capi-
talului propriu. 

Deşi bazându-se pe argumente diferite,
mai multe studii justifică din punct de
vedere teoretic existenţa unei relaţii
negative între divulgarea de informaţii
şi costul capitalului propriu. Amihud şi
Mendelson (1986),  Diamond and
Verrecchia (1991), Clarkson et al.
(1996), Easley and O’Hara (2004),
Lambert et al. (2013) sunt doar câteva
dintre acestea.

Studiile empirice care au investigat rela-
ţia dintre costul capitalului şi divulgarea
de informaţii au obţinut rezultate într-o
anumită măsură contradictorii.

Botosan (1997) examinează relaţia din-
tre divulgarea voluntară de informaţii
prin intermediul raportului anual şi cos-
tul capitalului propriu. Studiul realizat
asupra unui eşantion de firme america-
ne nu a evidenţiat o asociere semnifica-
tivă între indicele de divulgare auto-
construit şi costul implicit al capitalului
propriu pentru întreg eşantionul consi-
derat. Însă, după împărţirea eşantionu-
lui în funcţie de numărul de analişti
care urmăreau companiile, reuşeşte să
obţină o relaţie negativă semnificativă
numai în cazul sub-eşantionului format
din companiile urmărite de un număr

mic de analişti (aşa cum sunt şi compa-
niile româneşti). 

Botosan şi Plumlee (2002) investighează
relaţia dintre scorul de divulgare furni-
zat de Association for Investment
Management and Research (AIMR) şi
costul implicit al capitalului propriu. Ei
determină că scorul total AIMR nu are
un impact semnificativ asupra costului
capitalului, însă subcomponenta scoru-
lui care se referă la divulgarea prin
intermediul raportului anual este asocia-
tă negativ în mod semnificativ cu costul
capitalului propriu, în timp ce subcom-
ponenta scorului care reflectă divulga-
rea prin intermediul rapoartelor interi-
mare este asociată pozitiv în mod sem-
nificativ cu costul capitalului propriu.

Gietzmann şi Ireland (2005) identifică o
relaţie negativă între divulgarea volunta-
ră de informaţii şi costul capitalului
propriu, însă numai în cazul companii-
lor care fac alegeri contabile „agresive”.
Divulgarea voluntară de informaţii a
fost măsurată pe baza informaţiilor
comunicate prin intermediul serviciului
RNS (News Retrieval Service) al
London Stock Exchange.

Francis et al. (2008) investighează rela-
ţia dintre divulgarea voluntară de infor-
maţii, calitatea câştigurilor (engl., ear-
nings quality) şi costul capitalului. Ei
determină iniţial că sporirea divulgării
voluntare de informaţii este asociată cu
un cost mai redus al capitalului, însă,
atunci când în relaţie este introdusă şi
calitatea câştigurilor, efectul divulgării
voluntare asupra costului capitalului
este considerabil redus. Ei sugerează că,
de fapt, calitatea câştigurilor este cea
care influenţează hotărâtor costul capi-
talului, iar divulgarea voluntară de
informaţii este determinată de calitatea
câştigurilor.

Munteanu et al. (2011) investighează
relaţia dintre calitatea raportării finan-
ciare (reflectată de o funcţie scor) şi

costul estimat al capitalului propriu
pentru companiile româneşti cotate la
BVB. Rezultatele studiului au arătat că
pentru aceste companii nu există nici o
relaţie între calitatea raportării şi costul
capitalului. Spre deosebire de acel stu-
diu, cercetarea de faţă foloseşte previ-
ziuni ale analiştilor pentru estimarea
costului capitalului propriu (similar stu-
diilor realizate pe plan internaţional) şi
un indice de divulgare auto-construit
pentru a evalua nivelul comunicării de
informaţii.

În studiul de faţă am dorit să determi-
năm dacă divulgarea voluntară de infor-
maţii poate reprezenta o modalitate de
reducere a costului capitalului pentru
companiile româneşti cotate la BVB.
Mai exact, am urmărit să testăm exis-
tenţa unei corelaţii negative între costul
estimat al capitalului propriu şi nivelul
divulgării voluntare de informaţii reali-
zate prin intermediul raportului anual,
pentru companiile cotate la Bursa de
Valori Bucureşti. 

Metodologia de 
cercetare
Cercetarea se bazează pe aplicarea unei
metodologii de tip cantitativ, prin dez-
voltarea unui studiu empiric asupra
unui eşantion format din 42 de obser-
vaţii referitoare la 17 companii cotate la
categoriile I şi II ale Bursei de Valori
Bucureşti, pe o perioadă de 4 ani.
Perioada aleasă a fost determinată de
posibilităţile de informare la data efec-
tuării studiului şi are un rol strict de
demonstrare – cu titlu de exemplu – a
eficienţei soluţiei de evaluare pe care o
propunem.  Obiectivul studiului a fost
să se verifice dacă, în cazul companiilor
româneşti, este valabil efectul de redu-
cere a costului capitalului propriu pe
care studiile realizate la nivel internaţio-
nal l-au constatat pentru divulgarea
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voluntară de informaţii. În acest scop
am testat următoarea ipoteză:

H: Există o corelaţie negativă
între comunicarea voluntară de
informaţii prin intermediul rapor-
tului anual (măsurată cu ajutorul
unui indice auto-construit) şi cos-
tul estimat al capitalului propriu
pentru companiile româneşti
cotate la bursă.

Pentru determinarea nivelului de divul-
gare voluntară a informaţiilor s-a utili-
zat analiza de conţinut a rapoartelor
anuale care s-a concretizat în construi-
rea unui indice de divulgare.

Selecţia eşantionului
Baza de plecare pentru formarea eşan-
tionului au constituit-o companiile cota-
te la categoriile I şi II ale Bursei de
Valori Bucureşti la data de 31 decem-
brie 2010. Deoarece pentru aprecierea
nivelului de divulgare voluntară a infor-
maţiilor din rapoartele anuale era nece-
sar ca toate companiile din eşantion să
aplice aceleaşi reglementări contabile,
au fost eliminate din eşantion societăţile
bancare şi societăţile de investiţii finan-
ciare,precum şi companiile pentru care
nu existau previziuni în baza de date
I/B/E/S, rămânând în final un număr
de 17 companii (8 cotate la categoria I
şi 9 – la categoria a II-a). Pentru aceste
din urmă companii am luat în conside-
rare valorile mediane ale previziunilor
analiştilor privind profitul pe acţiune,
publicate în perioada 2007-2010, în luna
decembrie a fiecărui an2. Însă nu pen-
tru toate cele 17 companii au fost
publicate previziuni în fiecare din cei
patru ani, în unele cazuri previziunile

publicate nu s-au referit la un număr
suficient de exerciţii viitoare pentru a
putea aplica formula de calcul a costului
capitalului, ori nu a fost îndeplinită res-
tricţia impusă de modelul de calcul al
costului capitalului (eps2 ≥ eps1 > 0),
astfel încât, în final, eşantionul testat a
fost format doar din 42 de observaţii
ale costului es timat al capitalului pro-
priu (Cost_CP).

Fiecare indice de divulgare voluntară a
informaţiilor a fost determinat pe baza
raportului anual individual (neconsoli-
dat) aferent ultimului exerciţiu financiar
încheiat înainte de data publicării previ-
ziunilor I/B/E/S. Astfel, un cost al
capitalului calculat pe baza unor previ-
ziuni publicate în decembrie 2008 a fost
asociat unui indice de informare deter-
minat pe baza raportului anual al exer-
ciţiului 2007. Dacă previziunile folosite
pentru determinarea costului capitalului
provin din perioada 2007-2010, înseam-
nă că indicii de divulgare voluntară a
informaţiilor au fost calculaţi pe baza
situaţiilor financiare din perioada 2006-
2009, perioadă în care nu au existat
modificări ale reglementărilor contabile,
cerinţele minime obligatorii de informa-
re fiind stabilite prin Ordinul minis tru -
lui finanţelor publice nr. 1752/20053şi
Regulamentul Comisiei Naţionale a
Valorilor Mobiliare nr. 1/2006. 

Indicele de 
divulgare voluntară 
a informaţiilor
Pentru măsurarea divulgării de informa-
ţii în literatura de profil se disting două
abordări principale. Prima implică acor-
darea de scoruri direct de către cercetă-
tor pe baza unui indice de informare

auto-construit (Botosan, 1997; Patelli şi
Prencipe, 2007; Francis et al., 2008; Al-
Janadi et al., 2012). Cea de-a doua abor-
dare constă în utilizarea unor scoruri
externe, publicate de agenţii precum
Association for Investment
Management and Research (AIMR)
(Lang şi Lundholm, 1993 şi 1996;
Sengupta, 1998; Healy et al., 1999;
Botosan şi Plumlee, 2002). Scorurile
auto-construite au ca principal dezavan-
taj faptul că atât construirea indicelui,
cât şi aplicarea lui implică raţionament
şi interpretare din partea cercetătorului
şi din această cauză sunt considerate
mai subiective (Artiach şi Clarkson,
2011). Scorurile astfel acordate pot să
nu reflecte punctul de vedere al princi-
palelor grupuri de utilizatori ai informa-
ţiilor divulgate. În plus, scorurile acor-
date prin aplicarea indicelui sunt dificil
de replicat din cauza raţionamentului
implicat din partea cercetătorului.
Scorurile furnizate de agenţii precum
AIMR au avantajul de a fi construite de
analişti, care analizează informaţiile
divulgate din punctul de vedere al unor
utilizatori direcţi ai informaţiilor respec-
tive, familiarizaţi cu companiile şi cu
sectorul de activitate. Din păcate, astfel
de scoruri nu sunt disponibile pentru
orice companie şi în orice ţară.

Pentru a măsura nivelul de divulgare a
informaţiilor în România, folosirea unui
indice auto-construit este singura alter-
nativă disponibilă. Ne-am propus să
construim un indice care să reflecte
nivelul de divulgare voluntară a infor-
maţiilor prin intermediul raportului
anual de către companiile româneşti
cotate la BVB. În construirea indicelui
am apelat la studiile similare realizate de
Botosan (1997), Standard&Poor’s
(2003), Aksu şi Kosedag (2006), Patelli
şi Prencipe (2007), Francis et al. (2008),
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2I/B/E/S publică lunar previziuni în joia dinainte de cea de-a treia vineri a fiecărei luni. Datele publicate lunar de I/B/E/S includ valori
efective şi valori previzionate pentru până la cinci exerciţii financiare pentru profit pe acţiune, dividend pe acţiune, precum şi o previziune a
ratei anuale de creştere a profiturilor dincolo de orizontul de previziune. Pentru culegerea datelor s-a folosit luna decembrie a fiecărui an, în
concordanţă cu metodologia propusă de Easton (2004) şi Easton (2007).

3 Între timp, OMFP 1752/2005 a fost abrogat şi înlocuit de OMFP 3055/2009, aplicabil începând cu situaţiile financiare ale exerciţiului 2010.
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Cheung et al. (2010), Al-Janadi et al.,
2012).

În cadrul cercetării de faţă, ne-am pro-
pus să determinăm dacă divulgarea
voluntară de informaţii are vreun
impact asupra rentabilităţii aşteptate a
capitalului propriu. În consecinţă, pen-
tru fiecare observaţie a costului estimat
al capitalului am calculat un indice pe
baza celor mai recente raportări anuale
publicate înainte de data emiterii previ-
ziunilor analiştilor. 

Pentru a putea discerne informaţiile
divulgate voluntar de companii de cele
obligatorii, am analizat cerinţele de
informare ale reglementărilor în vigoa-
re. Pentru perioada 2006-2009, regle-
mentările aplicabile sunt Ordinul minis-
trului finanţelor publice nr. 1752/2005
(în prezent abrogat) şi Regulamentul
CNVM nr. 1/2006. Am considerat
informaţie voluntară, informaţia din
raportările anuale mai detaliată decât
minimumul cerut de norme.

În construirea indicelui am pornit iniţial
de la indicele propus de Botosan
(1997), la care am adăugat o serie de
informaţii privind guvernanţa corpora-
tivă preluate din Standard & Poor’s
Transparency and Disclosure Study:
Europe (2003). Am eliminat acele
aspecte care erau obligatorii pentru
companiile româneşti (de exemplu, des-
crierea activităţii companiei, descrierea
capacităţilor principale de producţie,
informaţii despre piaţă şi despre concu-
renţă, cota de piaţă care sunt cerute de
Regulamentul CNVM, număr de anga-
jaţi, determinarea unor indicatori eco-
nomico-financiari care sunt prezentaţi
cu titlu exemplificativ în OMFP
1752/2005 şi pe care toate companiile
îi includ în rapoartele lor). Am eliminat
de asemenea unele aspecte care nu se
regăseau în nici unul dintre rapoartele
anuale analizate (de exemplu, fluxuri de
trezorerie previzionate, procentul din
cifra de afaceri aferent produselor noi,
evoluţie a indicatorilor economico-
financiari pe 5-10 ani).

Nu întâmplător am folosit anterior
expresia „raportări anuale” în loc de
raport anual. Unele companii din eşan-
tion au pe site-urile lor doar informaţii
referitoare la exerciţiile cele mai recente.
Pentru a nu elimina complet companiile
respective dintr-un eşantion şi aşa des-
tul de redus, am supus analizei raportul
administratorilor aflat pe site-ul
www.cnvmr.ro. O altă situaţie este cea a
companiilor care, deşi publică pe site
situaţiile financiare şi raportul adminis-
tratorilor conform Regulamentului
CNVM (rapoarte obligatorii conform
OMFP 1752/2005 şi Regulamentului
CNVM nr.1/2006), nu prezintă un
raport anual adresat tuturor părţilor
interesate (stakeholderilor companiei).
Raportul anual reuneşte, de obicei,
informaţiile conţinute în situaţiile finan-
ciare, raportul auditorilor, raportul
administratorilor şi, eventual, variate
informaţii oferite în mod voluntar
(raport de dezvoltare durabilă etc.) într-
o formă atractivă cu imagini, grafice şi
părţi narative. Publicarea unui astfel de
raport anual este un act voluntar din
partea companiilor româneşti şi denotă
un efort suplimentar al companiei în
informarea utilizatorilor. În consecinţă,
în lista de elemente aflate la baza calcu-
lării indicelui am inclus şi un element
legat de prezenţa raportului anual pe
site-ul companiei, astfel încât companii-
le care prezintă raport anual au primit
un punct, iar companiile care nu prezin-
tă raport anual au primit zero puncte. 

Am inclus un element legat de numărul
de pagini al raportului anual, la care o
companie primeşte un punct dacă ra -
portul anual are mai multe pagini decât
valoarea mediană de 36 de pagini a

eşan tionului. Prin introducerea acestei
informaţii am urmărit să controlăm
even tualele alte aspecte neluate în 
considerare în determinarea indicelui
nostru.

Procedura de aplicare a indicelui este
următoarea: pentru fiecare aspect-între-
bare la care răspunsul este „Da” se
acordă un punct, iar dacă răspunsul este
„Nu” se acordă zero puncte.

Scorul total a fost calculat prin însuma-
rea tuturor punctelor obţinute şi împăr-
ţirea la numărul total de întrebări (42).
Întrucât elementele de divulgare volun-
tară urmărite sunt aplicabile tuturor
companiilor din eşantion, numărul
maxim de puncte ce poate fi obţinut
este acelaşi pentru toate companiile din
eşantion şi este egal cu numărul total de
elemente. 

unde: VD_TOTAL – indice de divulga-
re voluntară total, format din i=42 ele-
mente, di fiind punctajul aferent fiecărui
element care poate lua valoarea 0 sau 1
(Tabelul 1).

Măsurarea costului
capitalului propriu
În literatură se argumentează că pentru
a testa impactul comunicării informaţii-
lor financiare şi nefinanciare asupra
costului capitalului propriu este mai
adecvată folosirea unui cost implicit al
capitalului calculat pe baza preţului
curent al acţiunilor şi a previziunilor
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analiştilor (Botosan, 1997; Botosan şi
Plumlee, 2002; Easton, 2004; Hail şi
Leuz, 2006 ş.a.). 

În ţara noastră, o serie de studii recente
folosesc estimări ale costului implicit al
capitalului propriu. Ionaşcu et al. (2010)
cercetează măsura în care adoptarea
standardelor internaţionale de raportare
financiară IFRS în România a condus la
reducerea costului capitalului propriu.
În acest scop, a folosit o variantă pen-
tru un orizont de timp finit (5 ani) a
modelului dividendelor actualizate
(rDIV), variantă propusă de Botosan şi
Plumlee (2002). Pentru aproximarea
dividendelor aşteptate şi a valorii termi-
nale a acţiunii s-au folosit valorile efec-
tive. Munteanu et al. (2011) foloseşte
acelaşi model (rDIV) şi aceeaşi aproxi-
mare a dividendelor şi valorii terminale
aşteptate prin valorile efectiv realizate,
pentru a investiga relaţia dintre calitatea
raportării financiare (reflectată de o
funcţie scor) şi costul estimat al capita-
lului propriu. 

Ionaşcu et al. (2011) evaluează impactul
politicilor de guvernanţă corporativă
asupra costului capitalului propriu, folo-
sind pentru estimarea costului capitalu-
lui propriu o metodă propusă de
Botosan şi Plumlee (2005), bazată pe
modelul profitului rezidual dezvoltat de
Ohlson şi Juettner-Nauroth (2000).
Metoda de estimare este similară cu cea
folosită în această cercetare, cu deosebi-
rea că Ionaşcu et al. (2011) au estimat
profitul pe acţiune prin extrapolare, pe
baza datelor din ultimii 3 ani.

Pentru determinarea costului estimat al
capitalului propriu (variabila Cost_CP),

am folosit modelul dezvoltat de Easton
(2004), bazat pe modelul dividendelor
actualizate (Ohlson şi Juettner-Nauroth,
2000):

unde: Cost_CP0 - costul estimat al capi-
talului propriu

E(eps1) - valoarea mediană a previziuni-
lor privind profitul pe acţiune publi-
cate de I/B/E/S în luna decembrie
a exerciţiului N, pentru exerciţiul
N+1;

E(eps2) - valoarea mediană a previziuni-
lor privind profitul pe acţiune publi-
cate de I/B/E/S în luna decembrie
a exerciţiului N, pentru exerciţiul
N+2;

P0 - cursul bursier la data de 31.10.N

Previziunile privind profitul pe acţiune
au fost preluate din baza de date
I/B/E/S. Am ales pentru culegerea
datelor luna decembrie a fiecărui an (N)
(similar metodologiei folosite de Easton
(2004)), E(eps1) fiind valoarea mediană
a previziunilor analiştilor privind profi-
tul pe acţiune pentru data de
31.12.N+1, iar E(eps2) valoarea media-
nă a previziunilor analiştilor pentru data
de 31.12.N+2.  reprezintă preţul acţiu-
nii la o dată cu puţin anterioară emiterii
previziunilor, respectiv 31.10. N.

Această modalitate de calcul ia în consi-
derare creşterea profitului pe acţiune pe
termen scurt, dezavantajul fiind că for-
mula de calcul presupune implicit că
evoluţia previziunilor pe termen scurt
surprinde şi evoluţia pe termen lung.
Easton (2004) arată că estimările 
obţinute prin această metodă tind să 

fie subevaluate din cauza neluării în
considerare a dividendelor viitoare. 

Criteriul care a stat la baza alegerii
modelului de estimare a costului capita-
lului propriu a fost disponibilitatea
datelor necesare în baza de date
I/B/E/S (pentru cele mai multe com-
panii româneşti prezente în această
bază de date previziunile publicate 
se refereau doar la 2 sau 3 exerciţii vii-
toare, în loc de maximul de 5 exerciţii
care ar fi permis aplicarea mai multor
mo dele dintre cele descrise în ca-
pitolul 2).

Din tabelul 2 se poate observa că, deşi
costul estimat al capitalului propriu are
un interval larg de variaţie, de la 7,44%
la 51,64%, doar 25% din observaţii se
situează în intervalul dintre 29,53% şi
51,64%, eşantionul având o valoare
mediană de 20,64%. 

Rezultatele 
cercetării
Relaţia dintre costul estimat al capitalu-
lui propriu şi indicele de informare
voluntară a fost investigată cu ajutorul
funcţiei de regresie:

unde: COST_CPit este costul estimat al
capitalului propriu pentru compania
i în anul t, iar VD_TOTALit este
indicele de divulgare voluntară pen-
tru compania i în anul t. 

Rezultatele obţinute cu ajutorul progra-
mului SPSS (tabelul 3) indică faptul că
influenţa indicelui de divulgare volunta-
ră asupra costului capitalului propriu
este semnificativă (p < 0.001), expli-
când în proporţie de 25% variaţia cos-
tului capitalului propriu (R2 = 0.252),
coeficientul variabilei VD_TOTAL este
negativ (indicând corelaţia negativă din-
tre cele două variabile) şi semnificativ
(p < 0.001).
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Concluzii
De-a lungul anilor, numeroase studii au
investigat relaţia dintre costul capitalului
şi comunicarea de informaţii. Deşi stu-
diile teoretice argumentează că o comu-
nicare sporită de informaţii ar trebui să
fie asociată cu un cost mai redus al
capitalului, studiile empirice au obţinut
rezultate contradictorii.

Dacă prin creşterea divulgării de infor-
maţii scade costul finanţării, de ce nu
divulgă toate companiile cât mai multe
informaţii pentru a beneficia la maxi-
mum de acest efect? 

În primul rând, divulgarea de informaţii
pe lângă beneficii are şi o serie de cos-
turi, care determină adoptarea de către
companii a unui nivel optim de divulga-
re, în loc de să conducă la o divulgare
totală, care să elimine complet asimetria
informaţională. Ameninţarea cu litigii
din partea acţionarilor poate reduce
imboldul managerilor de a divulga
informaţii, mai ales de natură previzio-

nară, atunci când managerii consideră
că sistemul legal penalizează previziuni
făcute cu bună credinţă, deoarece nu
poate diferenţia erorile neaşteptate de
previzionare de previziunile realizate cu
intenţia de a induce în eroare investito-
rii. Însă, mai importantă este îngrijora-
rea că divulgarea sporită de informaţii
poate afecta poziţia competitivă a com-
paniei. 

Numeroase studii au arătat că entităţile
au tendinţa de a nu divulga informaţii
care le pot afecta poziţia pe piaţă, chiar
dacă în acest fel procurarea de surse de
finanţare este mai costisitoare
(Verrecchia 1983, 2001; Gigler, 1994).
Nivelul optim de divulgare echilibrează
avantajele creşterii informaţiilor divul-
gate cu costurile acesteia 

În al doilea rând, va exista întotdeauna
o categorie de companii care nu au
oportunităţi de creştere, nu au nevoie
de noi surse de finanţare, nu au un risc
crescut de litigii şi, de aceea, nu se con-
fruntă cu probleme mari generate de

asimetria informaţională, pentru ele
nivelul de divulgare cerut de standarde-
le contabile fiind suficient, iar nevoia de
divulgare voluntară - foarte redusă. 

Pe de altă parte, companiile cu oportu-
nităţi mari de creştere, care se confrun-
tă cu o asimetrie informaţională ridicată
şi au de beneficiat de pe urma unei
divulgări de informaţii peste nivelul
impus de standarde, vor adopta acel
nivel optim de divulgare menţionat mai
sus, reducând parţial asimetria informa-
ţională, care însă pentru ele va continua
să fie mai mare decât pentru companiile
fără oportunităţi de creştere (Core,
2001).

Studiul empiric realizat a permis docu-
mentarea existenţei în cazul companii-
lor româneşti cotate la BVB a unei
corelaţii negative între costul capitalului
propriu şi nivelul de divulgare voluntară
a informaţiilor. 

Cercetarea întreprinsă a permis şi o
evaluare a nivelului de divulgare volun-
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tară a informaţiilor pentru un eşantion
de companii cotate la BVB, care a evi-
denţiat un nivel redus, dar aflat în creş-
tere al prezentării de informaţii volunta-
re în cadrul raportului anual. Eşantionul
a fost limitat de numărul mic de com-
panii româneşti prezente în baza de
date I/B/E/S, de faptul că cele mai
vechi previziuni datează doar din anul
2007 (deci un număr redus de obser -
vaţii pentru fiecare companie), iar 
multe companii nu au previziuni com-
plete decât începând cu anul 2009 
sau 2010. 

Din anul 2010, se constată într-adevăr o
îmbunătăţire, mai multe companii
având previziuni pentru toţi cei cinci
ani următori; tot din 2010 setului de
previziuni i se adaugă şi previziuni pri-
vind rata de creştere dincolo de orizon-
tul de previziune, ceea ce creează pre-
mizele unor studii mai ample, care să
conducă la concluzii mai pertinente în
anii următori şi pentru companiile
româneşti.

Folosirea previziunilor făcute de ana-
lişti, în condiţiile în care sunt stabilite
prin consensul unui număr mic de ana-
lişti, este considerată a afecta fiabilitatea
rezultatelor cercetării. Media analiştilor
care au furnizat previziuni pentru com-
paniile incluse în eşantion este de 3,23.
Pentru multe companii previziunile au
provenit de la un singur analist (mai
ales în perioada 2007, 2008), numărul
maxim de analişti luat în calcul de
I/B/E/S fiind 11 pentru compania
Petrom în anul 2010. Pentru compara-
ţie, în studiul publicat de Botosan în
1997, media analiştilor care urmăreau
companiile americane din eşantion în
anul 1990 a fost de 11.

Folosirea indicelui de divulgare volunta-
ră a informaţiilor construit de cercetă-
tor implică mult subiectivism atât în
construirea, cât şi în aplicarea indicelui
şi se poate ca criteriile avute în vedere
să nu reflecte prea bine punctul de
vedere al utilizatorilor informaţiilor
divulgate. l
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Introducere
Marea majoritate a cunoştinţelor teore-
tice, dar şi practice cu privire la deter-
minanţii performanţei economico-
financiare a unei întreprinderi îmbracă
forma modelelor deterministe, de cau-
zalitate, ce redau şi măsoară influenţa
izolată a diferiţilor factori asupra unui
fenomen economic. Concret însă, aces-
te modele au o contribuţie limitată şi
simplistă în redarea realităţii economice
a mediului de afaceri. Caracterul rigid şi
static al acestora nu le permite să răs-
pundă doleanţei factorilor de decizie de
a beneficia într-un timp scurt de infor-
maţii viabile şi complete cu privire la
desfăşurarea şi evoluţia fenomenelor şi
proceselor economice dintr-o firmă;
ori, după cum este în general cunoscut,
actul de luare a deciziilor necesită,
indubitabil, suport în cunoaşterea şi
înţelegerea fenomenelor caracteristice
activităţii desfăşurate de o întreprindere
şi a factorilor ce condiţionează nivelul
rezultatelor acestei activităţi. 

În slujba unui asemenea deziderat, de a
creşte calitatea şi eficienţa deciziilor
adoptate la nivelul unei firme şi implicit
a performanţei activităţii desfăşurate ca
urmare a implementării acestor decizii
şi strategii, au fost dezvoltate şi utilizate
numeroase sisteme de asistare a proce-
sului decizional, sisteme bazate în prin-
cipal pe modele matematice, statistice
şi, mai nou, prin combinaţia dintre cele
două, econometrice.

Apreciem că dezvoltarea unui model
econometric de performanţă la nivelul

Model 
econometric
de cuantificare
a performanţei
întreprinderilor
româneşti
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firmelor româneşti, reprezintă un
obiectiv important şi util atât teoriei, cât
şi practicii performanţei economico-
financiare din ţara noastră, cu atât mai
mult cu cât, în condiţiile „deschiderii”
economiei româneşti din ultimii ani,
societăţile trebuie să supravieţuiască şi
să performeze într-un mediu din ce în
ce mai competitiv, dinamic şi incert. 

Aşadar, dezideratul demersului nostru
experimental îl constituie dezvoltarea,
testarea şi validarea unui model econo-
metric, care, prin reproducerea legături-
lor dintre diverşi indicatori financiari ce
caracterizează performanţa firmelor din
industria românească, să constituie un
viabil instrument în aprecierea perfor-
manţei şi, respectiv, în fundamentarea
deciziilor referitoare la creşterea şi/sau
menţinerea acesteia. 

1. Fundamente 
teoretice 

Din studierea literaturii economice de
profil, am desprins concluzia că mode-
larea econometrică a performanţei eco-
nomico-financiare prezintă interes pen-
tru mediul academic, modelele dezvol-
tate variind în funcţie de perspectiva
autorului asupra conceptului de perfor-
manţă. Astfel, elemente precum lichidi-
tate, solvabilitate, profit şi creştere, ren-
tabilitate, cash-flow, valoarea de piaţă a
companiilor, dar şi o serie de aspecte
non-financiare, precum satisfacţia clien-
ţilor, calitatea produselor sau alte aspec-
te specifice firmelor, au constituit varia-
bile ale performanţei firmei, utilizate în
dezvoltarea modelelor econometrice;
cele mai multe dintre aceste modele au
fost create în vederea creşterii eficienţei
deciziilor investiţionale, a impactului
acestor decizii asupra preţului acţiunilor
companiei, dar şi a depistării riscului de
faliment ce planează asupra firmelor. 

Putem spune că şi demersul nostru
econometric include o asemenea analiză
a performanţei, însă orizontul obiecti-
vului nostru trece dincolo de studierea
performanţei din perspectiva investito-
rilor şi a creditorilor, axându-se pe o
abordare mai cuprinzătoare, ce vizează
aspectele de interes prioritar în materie
de performanţă, indiferent de calitatea
actorilor interesaţi de nivelul acesteia.
Plecând de la realitatea că noţiunea de
performanţă dobândeşte consistenţă
doar în contextul măsurării şi monitori-
zării nivelului activităţilor şi/sau proce-
selor derulate într-o firmă şi al raportă-
rii acestui nivel la un referenţial, ca bază
de comparaţie pre-stabilită, ne-am însu-
şit şi noi această abordare a performan-
ţei prin obiective sau ţeluri de perfor-
manţă aprioric fixate. Concret, ne-am
propus să depistăm, din punct de vede-
re statistic, legăturile şi interdependen-
ţele existente între performanţa unei
firme, sintetizată prin rata rentabilităţii
economice şi diverse obiective de per-
formanţă, trasate prin intermediul indi-
catorilor financiari de performanţă. 

2. Metodologia de 
cercetare

Metoda modelării econometrice, ca
instrument de cunoaştere ştiinţifică,
presupune reprezentarea simplificată a
unei realităţi, prin identificarea şi re pro -
ducerea legăturilor dintre fenomenele
sau procesele din lumea reală, în vede-
rea cercetării, înţelegerii şi cu noaşterii
funcţionalităţii acestora, simulării, pre-
dicţiei şi dirijării evoluţiei lor viitoare.

În acest sens, un model de regresie
liniară multiplă transpune dependenţa
stohastică dintre o variabilă endogenă
(explicată, dependentă, rezultativă) şi o
mulţime de variabile exogene (explicati-
ve, factoriale, independente, predictori),
sub forma ecuaţiei:

unde: b0, b1, b2,….bk= estimaţiile
parametrilor β0, β1, β2…., βk; 

ei = termenul reziduu;

Estimarea parametrilor β0, β1, β2….,
βk, aferenţi modelului liniar de regresie,
se realizează cu ajutorul metodei celor
mai mici pătrate ordinare (CMMPO);
valorile obţinute în urma minimizării
sumei pătratelor erorilor de ajustare,
specifică legăturile dintre variabila de -
pendentă şi fiecare dintre variabilele in -
dependente la nivelul întregii populaţii
statistice. 

În vederea dezvoltării unui model de
regresie liniară multiplă este necesară
formularea unui set de ipoteze asupra
variabilelor exogene, a variabilelor rezi-
duale, dar şi asupra formei modelului şi
a celorlalte componente ale sale:
1. Variabilele independente sunt alea-

toare. De asemenea, între variabilele
independente incluse în regresie nu
există nici o relaţie liniară;

2. Termenii eroare, ε, sunt variabile
aleatoare, de medie zero, M(ε)= 0;

3. Varianţa termenilor eroare, ε, este
aceeaşi pentru toate observaţiile,

4. Variabilele reziduale (eroare) nu sunt
corelate între observaţii, 
E(εt * εs)= 0, s ≠ t;

5. Termenii eroare sunt normal distri-
buiţi;

6. Variabilele reziduale nu sunt corelate
cu variabilele endogene;

Pentru testarea valabilităţii ipotezelor pe
care se fundamentează modelul de re -
gresie, precum şi pentru estimarea para-
metrilor modelului, testarea acestor pa -
ra metrii şi validarea modelului de re -
gresie se pot folosi diverse teste statisti-
ce oferite de diferite programe
software1. 
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3. Fundamentarea 
unui model de regresie 

privind performanţa
economico-financiară

Pentru a dezvolta un model econome-
tric destinat îmbunătăţirii performanţei
economico-financiare la nivelul firme-
lor, am procedat la constituirea unei
populaţii statistice omogene de societăţi
româneşti, prin procurarea informaţiilor
financiare pentru anul 2011 ale acesto-
ra, ca urmare a achiziţionării dreptului
de acces la baza de date on line
www.amadeus2.bvdep.com. 

Astfel, prima etapă de dezvoltare a
modelului a constat în analiza datelor
disponibile pentru societăţile publicate
în respectiva bază de date şi identifica-
rea a 123 de companii mari ce activează
în industrie. 

Facem precizarea că informaţiile astfel
obţinute se referă la datele înscrise în
bilanţul şi contul de profit şi pierdere
aferente fiecărei societăţii, însă nu în
formatul prevăzut de legislaţia româ-
nească, ci în versiunea anglo-saxonă,
prin sintetizarea datelor preluate din
situaţiile financiare româneşti. 

Acest aspect ne-a influenţat de-
mersul, prin condiţionarea numărului 
şi tipului de indicatori posibil de deter-
minat. 

Setul de indicatori calculaţi la nivelul
populaţiei de 123 firme, testele efec -
tuate, metodologia econometrică uti -
lizată, precum şi modelul obţinut 
sunt dezvoltate în paragrafele ce ur -
mează. 

Pentru dezvoltarea şi fundamentarea
modelului de regresie am folosit instru-
mentele programului software SPSS.

3.1. SELECŢIA VARIABILELOR
MODELULUI ECONOMETRIC

3.1.1. Variabila endogenă a modelu-
lui de regresie: rata rentabili-
tăţii economice

Variabila dependentă a unui model eco-
nometric privind performanţa econo-
mico-financiară trebuie să fie acea varia-
bilă care sintetizează cel mai bine con-
ceptul de performanţă la nivelul unei
firme şi a cărei evoluţie, relaţionare şi
variaţie prezintă interes şi utilitate pen-
tru factorii de decizie. 

În bogata societate informaţională a
zilelor noastre, performanţa economi-
co-financiară înglobează noţiuni dintre
cele mai variate, precum profit, rentabili-
tate, eficienţă, eficacitate, capacitatea de a gene-
ra fluxuri de numerar, competitivitate, crearea
de valoare, ceea ce face ca acţiunea de
transpunere a conceptului de perfor-
manţă într-o singură variabilă să consti-
tuie o adevărată provocare şi cu un grad
mare de subiectivitate. Dintre toate
valenţele performanţei economico-
financiare enumerate, ratele financiare
de rentabilitate incluse în diverse
modele economico-matematice şi-au
demonstrat cel mai bine până acum uti-
litatea şi importanţa practică în funda-
mentarea deciziilor. 

Rentabilitatea este o abordare tehnică a
performanţei unei firme, folosirea pe
scară largă a ratelor financiare de renta-
bilitate fiind apreciată de B. Rees, în lu -
crarea Financial Analysis (second edi-
tion, 1995), drept un răspuns la proble-
ma comparabilităţii între firme şi la vo -
lumul mare de informaţii cuprinse în si -
tuaţiile financiare, prin sintetizarea aces-
tora. În ansamblul indicatorilor perfor-
manţei economico-financiare, ratele de
rentabilitate se situează printre cei
mai sintetici indicatori de efici enţă
ai activităţii unei întreprinderii. 

Rentabilitatea reprezintă „capacitatea
unei întreprinderi de a obţine profit
prin utilizarea factorilor de producţie şi
a capitalurilor indiferent de provenienţa
acestora”2. Nivelul rentabilităţii depin-
de „atât de activitatea firmei (volumul şi
calitatea ofertei, nivelul costului unitar,
performanţele marketingului şi manage-
mentului propriu etc.), cât şi de factori
exogeni, independenţi de firmă (nivelul
preţurilor formate pe piaţă, volumul şi
dinamica cererii, preferinţele consuma-
torilor, intensitatea concurenţei ş.a.3)”.

Din ansamblul ratelor de rentabilitate
ce pot fi calculate şi utilizate la nivelul
unei firme, ne-am oprit atenţia asupra
unei singure rate şi anume rata renta-
bilităţii economice. Expresie relativă a
profitabilităţii unei companii în raport
cu mărimea activelor sale, rata rentabili-
tăţii economice este un important
instrument de măsură a performanţei
cu care managementul unei firme reu-
şeşte să gestioneze activele acesteia în
scopul obţinerii de venituri. Având în
vedere aceste aspecte, dar şi ipoteza că
la baza aşteptărilor sau interesului orică-
rui participant la activitatea unei firme
se află o fructificare cât mai bună, cât
mai rentabilă a patrimoniului compa-
niei, apreciem că rata rentabilităţii
economice reprezintă o măsură veri-
tabilă a performanţei unei firme.

În literatura economică de specialitate,
atât naţională, cât şi internaţională, sunt
prezentate diverse modalităţi de calcul a
ratei rentabilităţii economice. Astfel se
pot determina şi utiliza atât o rată a
rentabilităţii economice brută, cât şi o
rată a rentabilităţii economice netă,
după cum se poate vorbi fie despre rata
rentabilităţii economice a activelor
(atunci când efortul este reprezentat de
activul total sau activul economic), fie
despre rata rentabilităţii capitalului
investit (când se ia în considerare între-
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gul capital pentru care firma datorează
remuneraţie: propriu şi împrumutat).

Diversele modele utilizate pentru expri-
marea ratei rentabilităţii au putere infor-
mativă diferită, oglindind eficienţa anu-
mitor laturi ale activităţii economice a
întreprinderii. Ratele construite în func-
ţie de capitalul avansat sau ocupat răs-
pund preponderent intereselor investi-
torilor, în timp ce ratele dezvoltate pe
baza resurselor consumate satisfac
necesităţile informaţionale ale manage-
rilor unităţii economice.

Din ansamblul modalităţilor de calcul
ce pot fi utilizate pentru determinarea
ratei rentabilităţii economice, ne oprim
asupra relaţiei conform căreia: 

Unde: EBIT= profit înainte de impozit
şi dobânzi

At= soldul mediu al activelor totale
(determinat ca o medie aritmetică a
sumelor înregistrate la începutul şi
sfârşitul exerciţiului financiar anali-
zat).

Calculată în această manieră, rata renta-
bilităţii economice indică mărimea câşti-
gului „pur”, neafectat de politica finan-
ciară şi fiscală, destinat să asigure remu-
nerarea tuturor factorilor de producţie
şi a investitorilor de capital, precum şi
dezvoltarea durabilă a societăţii. 

3.1.2. Indicatori financiari de perfor-
manţă, potenţiale variabile
exogene pentru model

Variabilele exogene ale unui model eco-
nometric sunt variabile independente,
în funcţie de modificările cărora se în -
cearcă să se explice variaţiile variabilei
endogene; acestea se pot fixa experi-
mental, fără a avea un caracter stohas-
tic. 

Plecând de la aceste considerente, 
ne-am stabilit drept obiectiv de studiu
cercetarea legăturilor existente între

diverşi indicatori financiari rezultaţi din
situaţiile de sinteză ale unei firme şi
performanţa acesteia, exprimată prin
rata rentabilităţii economice. Pentru
aceasta am urmărit, într-o primă etapă,
selectarea şi introducerea în calcul a
indicatorilor de performanţă suscepti-
bili de a influenţa nivelul ratei rentabili-
tăţii economice, ca urmare a existenţei
unei legături din punct de vedere eco-
nomic între aceştia şi sintetizatorul per-
formanţei economico-financiare. Mai
departe, ne-am propus să identificăm
relaţiile şi interdependenţele existente
din punct de vedere econometric, între
acest sintetizator al performanţei şi
variabilele independente. Indiferent că
vorbim de legături deja postulate în teo-
rie sau de altele noi, considerăm că ana-
liza şi înţelegerea relaţiilor ce se stabi-
lesc la un moment dat între indicatorii
de performanţă este deosebit de impor-
tantă şi utilă, întrucât aceste relaţii sunt
cele care prin tipul, sensul şi intensitatea
interacţiunii lor influenţează evoluţia
viitoare a performanţei economico-
financiare a unei firme. 

În vederea efectuării unei asemenea
analize am determinat, pe baza datelor
disponibile pentru firmele ce alcătuiesc
populaţia analizată, un sistem de 17 de
indicatori ce măsoară performanţa eco-
nomico-financiară a acestora, respectiv
un număr de 17 posibile variabile inde-
pendente, susceptibile de a influenţa
evoluţia ratei rentabilităţii economice.
Lista completă a variabilelor exogene
potenţiale este prezentată sistematic,
corespunzător celor cinci categorii 
de grupare a acestora, după cum
urmează:

I. Indicatori ce caracterizează mărimea şi
dinamica de creştere a întreprinderii:

Ø Variaţia cifrei de afaceri (ΔCA =
Modificarea absolută a CA/ nivelul
din 2010 al CA);

Ø Ponderea activelor imobilizate în
totalul activelor firmei (GAi =
Active imobilizate/ Activ total);

Ø Eficienţa utilizării activelor imobili-
zate (EAi = Cifra de afaceri/
Active imobilizate);

Ø Eficienţa utilizării activelor circu-
lante (EAc = Cifra de afaceri/
Active circulante);

Ø Eficienţa capitalului propriu (EKpr
= Cifra de afaceri/ Capital
propriu);

II. Lichiditate:

Ø Lichiditatea generală (Lg = Active
curente/Datorii curente);

Ø Lichiditatea curentă (Li = Active
curente-Stocuri/ Datorii curente);

III. Solvabilitate:

Ø Solvabilitatea patrimonială (Sp =
Capital propriu/ Capital total);

Ø Solvabilitatea generală (Sg = Active
totale/Datorii totale);

IV. Echilibru şi stabilitate financiară:

Ø Rata cheltuielilor financiare (RCf =
Cheltuieli financiare/ Excedent
brut din exploatare);

Ø Rata de finanţare a activelor imobi-
lizate (RAi = Capital permanent/
Active imobilizate);

Ø Rotaţia datoriilor totale (Dt = Cifra
de afaceri/ Datorii totale);

V. Profit şi rentabilitate:

Ø Excedentul brut de exploatare
(EBE = Valoarea adăugată-
Impozite și taxe- Cheltuieli cu
personalul);

Ø Profit înainte de impozit şi dobânzi
(EBIT = Profit brut + Cheltuieli
cu dobânda);

Ø Marja profitului operaţional (MPo
= Profit operațional/ Cifra de
afaceri);

Ø Marja EBIT (MEBIT = EBIT/
Cifra de afaceri);

Ø Rentabilitatea capitalului angajat
(RKa = EBIT/ Capitalul angajat).
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3.2. FUNDAMENTAREA PRACTICĂ
A UNUI MODEL DE REGRESIE
LINIARĂ MULTIPLĂ

Paşii parcurşi în vederea obţinerii
modelului de regresie liniară multiplă şi
rezultatele înregistrate prin utilizarea
SPSS sunt:

A. Selecţia variabilelor indepen-
dente în model

Pentru a găsi cea mai bună combinaţie
a variabilelor independente care explică
variaţia rentabilităţii economice, am
folosit metoda backward, rezultatele
obţinute fiind expuse în tabelul 1.

După cum se poate observa din tabel,
în prima etapă au fost introduse toate
variabilele considerate în model, în eta-
pele următoare fiind eliminate, pe rând,
variabilele cu cea mai slabă influenţă
asupra rentabilităţii economice. 

Variabilele independente considerate
relevante pentru explicarea variaţiei
rentabilităţii economice sunt:

Ø Rotaţia datoriilor totale (Dt);

Ø Eficienţa activelor imobilizate
(EAi);

Ø Solvabilitatea generală (Sg);

Ø Rentabilitatea capitalului angajat
(RKa);

Ø Variaţia cifrei de afaceri (ΔCA);

Ø Ponderea activelor imobilizate în
total activ (GAi);

Ø Rata cheltuielilor financiare (RCf);

Ø Eficienţa capitalului propriu
(EKpr);

Ø Marja EBIT (MEBIT);

Ø Marja profitului operaţional (MPo);

Ø Profit înainte de impozit şi dobânzi
(EBIT).

B. Testarea intensităţii legăturii
dintre variabila dependentă şi
grupul variabilelor independen-
te, relevante pentru model 

Pentru aprecierea gradului de relevanţă
al modelului, în raport de măsura în

care variabilele independente introduse
în model explică variaţia variabilei
endogene, am determinat coeficientul
de corelaţie (R), coeficientul de deter-
minare (R2) şi coeficientul de determi-
nare ajustat, modificarea coeficientului
de determinare şi testarea semnificaţiei
schimbării la adăugarea fiecărui bloc de
variabile, rezultatele obţinute fiind
înscrise în tabelul 2.

Tabelul conţine valorile coeficienţilor
menţionaţi anterior, determinaţi la nive-
lul diferitelor grupuri de variabile ce
alcătuiesc un anumit model de regresie,
evidenţiate distinct pe fiecare etapă a
procedeului backward, de apreciere a
celei mai optime combinaţii a variabile-
lor în modelul de regresie liniară. 

În ceea ce priveşte studiul nostru
(modelul 15), datorită valorii calculate
pentru coeficientul de determinare 
R2 = 0,751, putem afirma că nivelul
acestuia echivalează calificativului
„bun” pentru modelul de regresie din
punct de vedere al funcţionalităţii aces-
tuia, semnificând că un procent de 75%

GANEA & CÂRSTINA  l



din variaţia variabilei endogene este
explicat pe seama variabilelor exogene.
Diferenţa corespunde influenţei factori-
lor aleatori (reziduali). 

Aceeaşi concluzie se poate obţine anali-
zând şi tabelul nr. 3.

Cea mai importantă informaţie, în cazul
tabelului ANOVA, o constituie statistica
F, cu ajutorul căreia am testat semnifi-
caţia globală a variabilelor independen-
te, putându-se observa că valoarea Sig.
înregistrată se situează sub pragul de
semnificaţie (0,05), ceea ce înseamnă că
variabilele independente selectate expli-
că variaţia variabilei dependente, verifi-
când astfel ipoteza de lucru conform
căreia ecuaţia de regresie este semnifi-
cativă la nivel global.

C. Estimarea parametrilor modelu-
lui de regresie. Testarea semnifi-
caţiei parametrilor modelului 

Determinarea parametrilor modelului
de regresie reprezintă modalitatea de
exprimare a legăturilor dintre variabile
la nivelul întregii populaţii statistice.
Importanţa crescută a obţinerii valorilor
parametrilor modelului rezidă chiar din
utilitatea şi scopul creării unei ecuaţii de
regresie şi anume de a identifica şi
explica modificarea variabilei endogene
atunci când valoarea variabilei exogene
creşte cu o unitate. 

Estimarea parametrilor modelului de
regresie şi testarea semnificaţiei acestor
parametrii presupune analiza rezultate-
lor din tabelul numărul 4. În acest tabel,
în prima parte apar înscrişi coeficienţii
modelului de regresie (coloana B), ero-
rile standard, valoarea statisticii test t
pentru fiecare coeficient în parte, pre-
cum şi valoarea pragului de semnificaţie
(Sig.). 

Fiind cazul unei regresii multiple, în
partea a doua a tabelului sunt specifica-
te statisticile de coliniaritate, toleranţa şi
factorul de inflaţie a varianţei (VIF),
după cum se poate observa în tabelul 4.
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Din analiza rezultatelor testului t Student
se observă că pentru 4 din cei 11 coefi-
cienţi nivelul de semnificaţie (Sig.) al
acestuia este foarte apropiat de valoarea
pragului minim de semnificaţie fixat -
de 0,05. Variaţia cifrei de afaceri (0,40),
ponderea activelor imobilizate în total
(0,48), rata cheltuielilor financiare
(0,47), marja profitului operaţional
(0,45) sunt cele patru variabile pentru ai
căror coeficienţi nivelul de semnificaţie
al statisticii t este sub însă foarte apro-
piat de pragul minim de semnificaţie,
motiv pentru care vom păstra aceste
variabile în modelul liniar, dar le vom
avea în vedere în încercările viitoare de
perfecţionare a acestui model. 

Decizia de a păstra aceste variabile în
model ne este susţinută şi de rezultatele
testului toleranţei, care înregistrează,
pentru toţi coeficienţii, valori apropiate
de unu, ceea ce semnifică lipsa multicolinea-
rităţii între variabilele independente, precum
şi de rezultatele favorabile ale factorului
de inflaţie a varianţei, VIF, fiind verifi-
cată astfel ipoteza referitoare la absenţa
colinearităţii între variabilele indepen-
dente ale modelului.

Aşadar, efectuarea demersului de esti-
mare a parametrilor modelului de regre-
sie liniară multiplă, cu variabilele valida-
te în etapa anterioară, ne-a condus la
următorul model estimat:

Rc = – 0,096 + 0,057*ΔCA% –
0,067 * GAi + 0,016 *EAi +

0,009*EKpr + 0,038*Sg – 0,054 *
RCf + 0,007 * Dt – 1,70*EBIT +

1,26*MEBIT + 0,131 *RKa –
0,195*MPo + εe

Asupra acestui model estimat vom testa
ipotezele formulate iniţial, după cum
urmează:

Variabila aleatoare este o variabilă
normală de medie zero, M(ε)= 0

Decizia de a accepta sau a respinge
ipoteza nulă, H0: M(ε) = 0, o vom lua
pe baza rezultatelor testului t Student,
care compară media acestor variabile cu
zero, rezultate sintetizate în tabelul 5. 

Conform tabelului 5, valoarea semnifi-
caţiei testului este sig.t > 0,05 
(sig.t = 1), ceea ce implică acceptarea
ipotezei nule, conform căreia media
erorilor este zero. 

Ipoteza de normalitate a erorilor, 
ε->N(0, σ2I) 

Pentru testarea ipotezei de normalitate
a erorilor am folosit testul
Kolmogorov-Smirnov, regula de decizie
fiind:

Ø dacă sig.t < 0,05, se respinge ipote-
za nulă, respectiv, erorile nu au o
repartiţie normală;

Ø dacă sig.t > 0,05, se acceptă ipoteza
nulă, respectiv, erorile au o distri-
buite normală. 

Rezultatele obţinute sunt înscrise în
tabelul 6.

Regula de decizie sig.t = 0,23 > 0,05
presupune acceptarea ipotezei nule;
deci distribuţia erorilor urmează o lege
normală.

Ipoteza de homoscedasticitate

Este testată cu ajutorul coeficientu-
lui de corelaţie neparametrică,
Spearmen.

Ipotezele formulate:

Ø H0: θ = 0, model homoscedastic;

Ø H1: θ ≠ 0, model heteroscedastic.

Regula de decizie:

Ø dacă sig.t < 0,05, se respinge ipote-
za nulă, respectiv, modelul este
heteroscedastic ;

Ø dacă sig.t > 0,05, se acceptă ipoteza
nulă, respectiv, modelul este
homoscedastic. 
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Etapele testării ipotezei de homosce -
dasticitate:

Ø estimarea erorilor ε’;

Ø calcularea rangurilor pentru |ε’| şi
Xi;

Ø determinarea coeficientului
Spearmen;

Ø alegerea sau respingerea ipotezei
nule, în funcţie de rezultatul obţi-
nut.

Nivelul de semnificaţie al testului 
sig.t = 0,148 > 0,05 ne conduce la
acceptarea ipotezei nule şi, deci, la con-
cluzia că modelul testat este unul
homoscedastic, după cum se poate
observa din tabelul 7.

Ipoteza de necorelare a erorilor, 
ε(εt * εs) = 0, s ≠ t

Această ipoteză se referă la faptul că
valorile reziduale (erorile) sunt indepen-
dente statistic între ele. Pentru a testa
această proprietate am folosit testul
Durbin Watson, 

DW = d = 2(1-p), 

formulând următoarea ipoteză 
asupra coeficientului de corelaţie a
erorilor4 (p):

Ø H0: p = 0 (ipoteza nulă);

Ø H1: p ≠ 0 (ipoteza alternativă).

Pentru un nivel de încredere de 95%,
statistica test DW are două valori critice
dL şi dU, ce se obţin din tabela Durbin
Watson. 

În vederea stabilirii regulilor de accepta-
re sau de respingere a ipotezei nule, am
preluat din tabela Durbin Watson, pen-
tru k =11 şi n = 123 (unde: k = numă-
rul variabilelor independente din model,
iar n = volumul eşantionului), nivelul
celor două valori critice: dL = 1,314 şi
dU = 1,790. 

Valoarea testului Durbin Watson obţi-
nută pentru modelul nostru este de

2,108, după cum este explicat în 
tabelul 8. 

Această valoare ne plasează în zona de
acceptare a ipotezei nule, 
2,108 Є [1,790; 2,21], adică nu există
autocorelare între erori.

În urma analizei rezultatelor acestor
teste de validare a modelului estimat,
putem afirma că:
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Rec = – 0,096 + 0,057*ΔCA% –
0,067 * GAi + 0,016 *EAi +

0,009*EKpr + 0,038*Sg – 0,054 *
RCf + 0,007 * Dt – 1,70*EBIT +

1,26*MEBIT + 0,131 *RKa –
0,195*MPo + ε

reprezintă un model valid de regresie
liniară multiplă, valorile parametrilor
coeficienţilor acestuia indicând nivelul
creşterii/scăderii Ratei rentabilităţii eco-
nomice, determinat de creşterea cu o
unitate a fiecărei variabile independente
în parte, în condiţiile în care celelalte
va riabile independente rămân constan-
te. 

Având în vedere faptul că acest model
de regresie a obţinut calificativul „bun”
şi nu „foarte bun” în procesul de vali-
dare, îl vom supune, în continuare, unei
serii de operaţiuni de prelucrare şi per-
fecţionare, menite să identifice şi să
corecteze „erorile de măsurare” care
afectează calitatea modelului final. 

4. Prelucrarea 
şi îmbunătăţirea 
modelului liniar

În teoria şi practica de specialitate este
unanim cunoscut şi acceptat faptul că
ansamblul legăturilor şi condiţionărilor
dintre fenomenele şi procesele practice

îmbracă forma atât a legăturilor liniare,
dar mai ales a legăturilor non-liniare.
Unele dintre aceste legături, chiar dacă
neliniare în forma iniţială, pot fi liniari-
zate, supunându-se mai departe reguli-
lor regresiei liniare. 

Având în vedere această realitate, dar şi
faptul că în etapa de estimare şi testare
a semnificaţiei parametrilor modelului
liniar, 4 din cele 11 variabile indepen-
dente ale acestuia, respectiv variaţia cifrei
de afaceri, ponderea activelor imobilizate în
totalul activului, rata cheltuielilor financiare şi
marja profitului operaţional, ne-au atras
atenţia printr-o influenţă nefavorabilă
asupra calităţii întregului model, primul
obiectiv al demersului nostru de per -
fecţionare a ecuaţiei de regresie îl va
constitui o cercetare detaliată a 
acestora.

În acest sens, vom supune unei contra-
analize natura legăturii de liniaritate
indicată a exista între rata rentabilităţii
economice şi fiecare dintre aceste varia-
bile independente în parte, judecând,
totodată, aceste legături individuale prin
prisma valorilor aberante pe care le
raportează. 

Pentru început am testat, prin calcula-
rea statisticii R2 pentru mai multe tipuri
de legături posibile, natura dependenţei
dinte variabila dependentă şi cele 4
variabile independente (tabelul 9).

După cum se poate observa din datele
centralizate în tabelul 9, între rata renta-
bilităţii economice şi variaţia cifrei de afaceri
există o legătură de formă cubică, însă
de o intensitate statistică medie (0,516),
între rata rentabilităţii economice şi ponderea
activelor imobilizate în total activ şi rata chel-
tuielilor financiare, natura legăturii este
una exponenţială, în timp ce între rata
rentabilităţii economice şi marja profitului ope-
raţional, legătura semnificativă statistic
este de putere. 

În continuare am testat5 relevanţa indi-
viduală a celor patru variabile indepen-
dente, prin prisma numărului valorilor
aberante înregistrate de fiecare variabilă
în parte, rezultatele testului fiind expuse
grafic în Figura 1.

Acţiunile de întreprins, fundamentate
pe baza rezultatelor furnizate de cele
două teste, vizează:

Ø eliminarea variabilei independente
variaţia cifrei de afaceri din modelul
econometric, ca urmare a raportării
unei legături statistice slabe cu va -
riabila dependentă, dar şi a înregis-
trării de valori individuale aberante;

Ø transformarea, în sensul liniarizării
prin logaritmare, a legăturii existen-
te între rata rentabilităţii economice
cu fiecare dintre celelalte trei varia-
bile independente supuse acestei
contra-analize; 
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Ø logaritmarea variabilei profit înainte
de impozit şi dobânzi (EBIT), ca
urmare a faptului că aceasta este
singura variabilă din model expri-
mată în mărime absolută, efectele
unei asemenea acţiuni constând în
uniformizarea tipului datelor din
model şi eliminarea riscului afectării
calităţii acestuia în situaţia înregis-
trării de valori negative pentru
EBIT. 

În urma efectuării acestor ajustări,
modelul de regresie privind performan-
ţa economico-financiară la nivelul fir-
melor industriale româneşti devine: 

Rec_1 = -b0 + lnb1 * GAi + b2 *
EAi + b3 * EKpr + b4 * Sg +

lnb5* RCf + b6 * Dt – b7 * 
ln EBIT + b8 * MEBIT + b9 *

RKa + lnb10* lnMPo + ε,

Acest model a fost testat din punct de
vedere al regulilor regresiei neliniare,

rezultatele obţinute fiind prezentate
după cum urmează:

A. Estimarea parametrilor modelului de
regresie îmbunătăţit: 

Pentru estimarea fiecărui nou parame-
tru al modelului de regresie multiplă,
am plecat de la valorile deja obţinute în
etapa anterioară a prelucrării econome-
trice, folosindu-le ca valori restrictive
privind soluţiile admisibile pentru fieca-
re parametru în parte. Valorile estimate
sunt prezentate individual, pentru fieca-
re parametru, în tabelul 10. După intro-
ducerea parametrilor în model, acesta
devine:

Rec_1 = -0,304 + 13,926 * GAi +
2,430 * EAi + 2,015 * EKpr +3,350
* Sg + 14,108* RCf + 2,066 * Dt –

1,020 * ln EBIT + 0,508 * MEBIT +
2,641 * RKa + 14,507* ln MPo + ε,

B. Testarea semnificaţiei modelului de regre-
sie multiplă 

Pentru testarea semnificaţiei globale a
modelului de regresie dezvoltat, am
determinat coeficientul R2, conform
tabelului 11. 

Valoarea coeficientului de determinare
R2 = 0,805, calculat pentru modelul de
regresie ajustat, ne indică o calitate
superioară a acestuia comparativ cu
modelul dezvoltat iniţial (R2 = 0,751),
confirmând astfel eficienţa acţiunilor de
prelucrare şi îmbunătăţire pe care le-am
efectuat. Cu un procent de peste 80%
din variaţia variabilei endogene
explicată pe seama variabilelor exo-
gene din model, apreciem această
ecuaţie de regresie liniară multiplă
drept un instrument viabil din
punct de vedere statistic şi economic
pentru analiza şi manage men tul per-
formanţei la nivelul unei firme cu
profil asemănător societăţilor ce au
alcătuit populaţia statistică de la ba -
za fundamentării modelului nostru. 
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Concluzii
Studierea performanţei economico-
financiare prin transpunerea acesteia
sub forma unui model econometric, ce
descrie, într-o formă simplă de expri-
mare, relaţia dintre o variabilă depen-
dentă şi una sau mai multe variabile
independente, conduce la adâncirea
cunoştinţelor cu privire la legăturile din-
tre fenomenele sau elementele practice
ce caracterizează performanţa unei
firme, precum şi la identificarea de noi
legităţi şi influenţe ce guvernează reali-
tatea activităţii entităţilor economice. 

Prin modul în care surprinde, prezintă
şi explică legăturile existente între feno-
menele şi procesele din lumea economi-
că reală, un model econometric consti-
tuie un pas important pentru o mai
bună cunoaştere, interacţiune şi chiar
intervenţie asupra unui mediu complex

şi dinamic, precum cel al existenţei şi
funcţionării entităţilor economice.

Modelul econometric de performanţă
pe care l-am dezvoltat, ca orice alt
instrument de măsurare, control şi diri-
jare, prezintă atât avantaje, cât şi limite.
O autoevaluare rigidă a acestora este
prezentată după cum urmează:

Ţinând cont de toate aspectele prezen-
tate, dorim să subliniem încă odată
importanţa adoptării şi utilizării actuale-
lor dezvoltări ştiinţifice (în materie de
evaluare şi management a performanţei,
tehnică şi tehnologie de calcul şi prelu-
crare a datelor etc.) în favoarea eficien-
tizării activităţii practice a firmelor
româneşti. 

Aplicabilitatea şi utilitatea practică a
modelului nostru de regresie în adopta-
rea deciziilor vor fi demonstrate şi sus-
ţinute într-un viitor articol. l

GANEA & CÂRSTINA  l

Andrei T., Statistică şi econometrie, Ed.
Economică, Bucureşti, 2004;

Andrei T., Bourbonnais R.,
Econometrie, Ed. Economică,
Bucureşti, 2008;

Armstrong M., Performance management:
Key strategies and practical guidelines,
Kogan Page Limited, Londra,
2004;

Buşe L., Siminică M., Cîrciumaru D.,
Ganea M., Analiză economico-finan-
ciară, Ed. Sitech, Craiova, 2009;

Siminică M., Diagnosticul financiar al fir-
mei, Ed. Universitaria, Craiova,
2008; 

Spircu L., Ciumara R, Econometrie, Ed.
Pro Universitaria, Bucureşti, 2007;

Bibliografie



Introducere
A vorbi astăzi despre auditul financiar
ignorând tehnicile de audit asistate de
calculator este cel puţin nerealist.
Explicaţia este cât se poate de simplă:
nu mai există firme care să nu aibă
implementate tehnologii/sisteme infor-
maţionale care să necesite din partea
auditorului un minimum de cunoştinţe
în domeniu sau chiar, în anumite cir-
cumstanţe, să fie nevoit să solicite
intervenţia unui expert. În consecinţă,
putem afirma că auditul tehnolo -
giilor/sistemelor informaţionale este o
componentă a procesului de audit
întrucât sprijină raţionamentul audito-
rului cu privire la calitatea informaţiilor
prelucrate de sistemul informatic.

În aceste condiţii, Federaţia
Internaţională a Contabililor (IFAC –
International Federation of  Accountants) a
emis de-a lungul timpului Standarde de
audit care să acopere problematica tot
mai complexă a auditului în mediul
informatic, respectiv ISA 401 Auditul
într-un mediu de sisteme de informaţii compu-
terizate (IFAC, 2000), înlocuit, în 2004,
cu prevederile din alte standarde (ISA
315 Înţelegerea entităţii şi a mediului său şi
evaluarea riscurilor de denaturare semnificati-
vă, ISA 330 Procedurile auditorului ca răs-
puns la riscurile evaluate, ISA 500 Probe de
audit) (IFAC, 2009). În plus, au apărut
instrumente noi, cum ar fi „tehnicile de
audit asistate de calculator” (CAAT –
Computer Assisted Audit Techniques), care
pot fi utilizate pentru creşterea eficien-
ţei unor proceduri de audit, oferind
auditorilor posibilitatea de a aplica
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unele proceduri tuturor conturilor şi
tranzacţiilor şi nu doar unora dintre
acestea. Influenţa tehnologiilor infor-
maţionale asupra misiunilor de audit
face obiectul acestui studiu, cu accent
asupra unui concept nou – data mining
– a cărui utilitate pentru eficientizarea
unor etape ale misiunilor de audit pare
să fie tot mai evidentă.

Metodologia cercetării
Lucrarea îşi propune să evidenţieze
modul în care „tehnica” data mining
poate fi utilizată ca instrument de efi-
cientizare a lucrărilor specifice unei
misiuni de audit financiar. Pentru aceas-
ta, plecând de la etapele demersului de
audit financiar, aşa cum sunt prezentate
în literatura de specialitate (Chersan,
2013), ţinând cont de informaţiile de
care dispune un auditor financiar în
cursul misiunii sale, vom evidenţia în ce
manieră fiecare etapă poate beneficia de
avantajele utilizării acestei noi tehnici de
audit asistate de calculator. În plus,
având în vedere că procedurile analitice
sunt utilizate în toate etapele unei
misiuni de audit statutar, pe baza unor
indicatori economico-financiari, vom
dezvolta un model care să permită
aprecierea continuităţii activităţii, ţinând
cont că auditorul este obligat să-şi
exprime opinia cu privire la corecta
reţinere de către conducere a principiu-
lui continuităţii activităţii la întocmirea
situaţiilor financiare.

Auditul financiar în
condiţiile utilizării 
software-ului de audit
generalizat
Multă vreme tehnologiile informaţiona-
le au fost văzute ca elemente care
făceau posibilă realizarea strategiei enti-
tăţii. În prezent, însă, ele sunt privite ca

parte integrantă a strategiei firmei de
atingere a profitabilităţii.

În domeniul auditului, în trecut, audito-
rii financiari trebuiau să dispună de o
cunoaştere adecvată a conceptelor şi
operaţiunilor specifice sistemelor infor-
maţionale pentru a fi în măsură să apre-
cieze practicile şi aplicaţiile din dome-
niul tehnologiilor informaţionale. În
prezent, auditul în domeniul tehnologiei
informaţionale a devenit un mecanism
esenţial pentru asigurarea integrităţii sis-
temelor informaţionale.

Senft şi Gallegos (2009) afirmă că ne -
voia pentru auditul tehnologiilor infor-
maţionale vine din mai multe direcţii:

l auditorii conştientizează impactul
tehnologiilor informaţionale asupra
abilităţii lor de a-şi îndeplini obiec-
tivele activităţii lor;

l cei care gestionează procesul de
prelucrare a datelor recunosc
importanţa tehnologiilor informa-
ţionale ca resurse cheie în funcţio-
narea afacerii;

l organizaţiile profesionale şi institu-
ţiile guvernamentale recunosc nece-
sitatea auditării tehnologiilor infor-
maţionale.

Scopul nostru este să identificăm
modalităţi de eficientizare şi de creştere
a calităţii lucrărilor de audit prin inter-
mediul tehnologiilor informaţionale.

După Excel, care este software-ul cel
mai la îndemâna auditorilor fiind utili-
zat pe scară largă chiar şi de firmele
care dispun de software de audit gene-
ralizat sau de alte tehnici de audit asista-
te de calculator (Jelen&Dowell, 2007),
un alt instrument utilizat în mod frec-
vent de auditori pentru realizarea rapidă
şi cu rezultate bune a unor proceduri de
audit este software-ul de extragere (de
analiză) a datelor. Acesta permite audi-
torului să obţină date din sistemul in -
formatic al clientului şi să le încarce în
calculatorul personal, unde ele pot fi
analizate şi prelucrate în moduri şi pen-

tru scopuri foarte diverse. Un astfel de
software face parte din categoria mai
largă a software-ului de audit generali-
zat, ale cărui avantaje pentru misiunea
de audit sunt reprezentate, în principal,
de:

l creşterea calităţii auditului, deoarece
pot fi realizate teste noi şi mai efi-
ciente (creşte precizia procedurilor
analitice, verificarea pe bază de
eşantion poate fi înlocuită cu verifi-
carea totală, scade numărul de
rapoarte cerute conducerii);

l îmbunătăţirea eficienţei auditului
(pot fi prelucrate foarte rapid volu-
me mari de date, extragerea eşan-
tioanelor se realizează într-un timp
mai scurt).

Pe lângă aceste avantaje punctuale în
cadrul fiecărei misiuni, firma de audit
va beneficia de o creştere a reputaţiei
sale în faţa clienţilor actuali şi potenţiali
ceea ce poate conduce, în timp, la obţi-
nerea de către firma de audit a noi veni-
turi prin crearea de noi servicii de con-
sultanţă (Houck, 2003).

Din categoria celor mai cunoscute şi
utilizate software-uri de audit generali-
zat fac parte: QDAC (Quick Data
Analysis and Conversion), ACL (Audit
Command Language), IDEA
(Interactiv Data Extraction and
Analysis), Intelligent Miner for Data,
SAS Enterprise Miner, SPSS (Statistical
Package for Social Science), qzCAATT.
Facilităţile oferite auditorilor de aceste
instrumente de audit sunt multiple şi
sunt sintetizate în tabelul nr. 1.

În ultimii ani, volumul şi complexitatea
tranzacţiilor care au loc în majoritatea
organizaţiilor au crescut exponenţial.
Din acest motiv, pentru realizarea
misiunii lor, auditorii financiari trebuie
să lucreze cu volume imense de date a
căror structură devine din ce în ce mai
complicată. Astfel, utilizarea de către
auditori doar a instrumentelor care per-
mit prelucrarea rapidă a datelor începe
să nu mai fie suficientă. Un instrument
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care şi-a dovedit deja utilitatea în detec-
tarea fraudelor şi în evaluare, dar şi în
alte domenii decât economia şi care
poate fi folosit cu succes în audit este
data mining (Sirikulvadhana, 2002).

Data mining în audit?
O caracteristică a ultimilor ani, în
domeniul integrării operaţiunilor mari-
lor companii, o reprezintă utilizarea sis-
temelor integrate de tip Enterprise
Resource Planning – ERP. Rezultatele
prelucrării în astfel de sisteme sunt ofe-
rite utilizatorilor, între care îi includem
şi pe auditori, sub formă de rapoarte
care pot fi parametrizate şi care pot fi

exploatate cu ajutorul spreadsheet-ului
(pentru analize complexe asupra date-
lor, calcule suplimentare, grafice)
(Fotache et al., 2010). Software-ul de
audit generalizat pe care îl utilizează
auditorii permite prezentarea tot mai
complicatelor tranzacţii prelucrate de
sistemele integrate în forme mai uşor
de înţeles. Însă, pentru a le face inteligi-
bile, auditorii trebuie să facă presupu-
neri, analize şi interpretări ale rezultate-
lor. Aceasta înseamnă că toate aceste
tehnici de audit asistate de calculator
permit auditorilor să examineze datele
unei companii într-un format predefi-
nit, dar nu le permite să extragă infor-
maţiile din datele firmei, mai ales dacă
acestea sunt ascunse.

Volumele mari de date nu aduc neapă-
rat un plus companiilor, dacă acestea nu
reuşesc să selecteze din ele doar infor-
maţiile utile. Un instrument care permi-
te extragerea şi analiza unor date prede-
finite din baze de date foarte mari este
data mining. Cum auditul urmăreşte, cu
deosebire, tranzacţiile neobişnuite, cre-
dem că acest instrument – data mining
– poate fi utilizat ca mijloc de creştere a
eficacităţii auditului.

Deşi de-a lungul anilor definiţiile pentru
data mining au evoluat şi s-au modifi-
cat, putem spune că, în prezent, acest
concept a devenit unul destul de cunos-
cut. Astfel, data mining este „procesul de
explorare şi de analiză, utilizând mijloace
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automate ori semi-automate, a unor volume
mari de date, precum şi de descoperire a unor
noi şi semnificative modele sau reguli”
(Berry&Linoff, 1997). 

Există şi câteva prejudecăţi cu privire la
data mining, care pot conduce la for-

marea unei opinii greşite cu privire la
posibilitatea utilizării sale în auditul
financiar (Larose, 2005). 

Prezentăm în tabelul nr. 2 cele mai
importante facilităţi oferite de data
mining şi cele mai des invocate limite.

Auditorii financiari au nevoie de infor-
maţii în toate fazele demersului de audit
financiar. Scopul final al unui audit –
exprimarea opiniei – nu poate fi atins
dacă auditorul nu dispune de probe
suficiente şi adecvate, concretizate în
informaţii relevante. Dacă în cazul pro-
belor de audit relevanţa informaţiei este
dată de valoarea ei confirmativă, în
cazul utilizatorilor situaţiilor financiare,
relevanţa informaţiei vine din valoarea
ei predictivă (Barth, 2006). Avem în
vedere, pe de o parte, faptul că, pentru
exprimarea opiniei, auditorul trebuie să
obţină probe care să stea la baza for-
mulării opiniei asupra situaţiilor finan-
ciare, aşadar să confirme că ceea ce sus-
ţine în raportul său este real, iar, pe de
altă parte, că informaţiile din situaţiile
financiare reprezintă elementul funda-
mental în realizarea previziunilor care
vor sta la baza deciziilor luate de utiliza-
torii acestor informaţii.

CHERSAN, CARP & MIRONIUC  l



Deşi unele studii indică data mining în
special ca tehnică de identificare şi de
prevenire a fraudelor din situaţiile
financiare (Gupta&Gill, 2012), cele mai
multe apreciază că data mining poate fi
utilizată în diferite etape ale auditului cu
rezultate foarte bune. Prezentăm în
tabelul 3 posibilităţile de utilizare a data
mining într-o misiune de audit.

Se poate observa că, aparent, volumul
de informaţii cerute pentru utilizarea
data mining în fiecare etapă este relativ
mic. În acelaşi timp, rezultatele obţinute
într-o etapă anterioară pot fi utilizate ca
date de intrare în etapele următoare. De
altfel, utilizarea informaţiilor dintr-o
etapă anterioară pentru continuarea
procesului este una dintre caracteristici-
le principale ale auditului financiar.

O metodologie aplicabilă în procesul de
audit şi care utilizează data mining este
CRISP – DM (Cross-Industry Standard
Process for Data Mining), fiind dezvol-
tată de un consorţiu de companii for-
mat din DaimlerChrystler, SPSS şi
NCR (Larose, 2005).

CRISP – DM, 
o metodologie 
aplicabilă în 
demersul analitic
CRISP – DM este un proces iterativ şi
adaptativ, care cuprinde şase faze: înţe-
legerea afacerii, înţelegerea datelor, pre-
gătirea datelor, dezvoltarea modelului,
evaluarea rezultatelor (modelului pro-
pus) şi utilizarea modelului.

Deşi pretabilă în desfăşurarea întregului
demers de auditare a situaţiilor financia-
re, metodologia menţionată îşi afirmă
utilitatea în cadrul procesului de analiză
a datelor economico-financiare.
Implicat atât în etapa acceptării misiu-
nii, cât şi în cea a emiterii opiniei pri-
vind capacitatea întreprinderii de a-şi
continua activitatea, procesul analitic

oferă un fundament semnificativ pentru
corecta configurare a întregului spectru
procedural specific auditului financiar. 

Astfel, identificarea oportună a adevăra-
tei „stări de sănătate” a întreprinderii, în
momentul acceptării clientului, determi-
nă preocupări sporite pentru selectarea
metodelor, procedurilor şi tehnicilor de
audit utilizate, cu implicaţii directe asu-
pra suficienţei şi adecvării probelor de
audit colectate, în acest mod creându-se
un spaţiu eficient de emitere a opiniei
de audit. 

Aprecierea perspectivelor de continuare
a activităţii entităţii economice, prin
intermediul procedurilor analitice, este
destinată susţinerii opiniei de audit
exprimate, afirmându-şi, totodată, un
rol informativ semnificativ. Cele expri-
mate relevă impactul demersului analitic
asupra procesului de auditare a situaţii-
lor financiare, preocupările privind efi-
cientizarea acestuia, inclusiv prin apela-
rea la tehnicile data mining, fiind pe
deplin justificate. 

Utilizarea acestor soluţii, cu un grad
redus de eroare (în special în cazul
manipulării unui volum mare de infor-
maţii economico-financiare), contribuie
la descrierea fidelă a stării entităţii audi-
tate, eliminând, totodată, influenţa posi-
bilelor informaţii ascunse.

Eficacitatea acestui demers, ce presupu-
ne extragerea, prelucrarea, calculul şi
interpretarea unor indicatori economi-
co-financiari, este determinată de corec-
ta selectare a mărimilor menţionate. În
acest sens, este decisivă realizarea unui
mix de indicatori care să surprindă
întreaga sferă de activitate a întreprin-
derii. Astfel, este necesară folosirea
ratelor de structură a activului şi pasivu-
lui bilanţier, a celor care exprimă echili-
brul financiar, precum şi a mărimilor
care reflectă performanţele economico-
financiare ale entităţii.

Analiza structurii bilanţului facilitează
aprecieri privind elasticitatea sau rigidi-
tatea întreprinderii de a-şi adapta politi-

ca de finanţare şi de investiţii modifică-
rilor impuse de mediul extern
(Mironiuc, 2009). Ratele de structură,
coroborate cu natura obiectului de acti-
vitate, pot constitui adevărate semnale
de avertizare privind posibile derapaje
în ceea ce priveşte dimensionarea opti-
mă a structurilor patrimoniale, determi-
nând aplicarea unor proceduri specifice
de identificare a cauzelor generatoare. 

Analiza echilibrului financiar îşi atribuie
valenţe decisive în evaluarea capacităţii
întreprinderii de a-şi continua activita-
tea şi de a obţine rezultate economice
satisfăcătoare. Acest demers urmăreşte
aprecierea măsurii în care soluţiile de
finanţare selectate sunt corect corelate
şi dimensionate cu natura necesarului
de finanţat. Astfel, desfăşurarea proce-
sului investiţional solicită atragerea
resurselor financiare cu exigibilitate mai
mare de un an, în timp ce resursele
temporare (cu exigibilitate mai mică de
un an) sunt destinate acoperirii necesa-
rului de finanţat al ciclului de exploa -
tare. 

Performanţa economico-financiară
cuantifică, în esenţă, efectul întregii
strategii organizaţionale, având conota-
ţii semnificative atât pentru mediul
intern al întreprinderii, cât mai ales pen-
tru gama largă de utilizatori ai informa-
ţiilor financiare. 

Din ansamblul metodelor de apreciere a
performanţei, ratele de rentabilitate
posedă o capacitate explicativă supe-
rioară. Acestea reflectă secvenţial per-
formanţa activităţii de exploatare (ren-
tabilitate economică), de finanţare (ren-
tabilitate financiară) şi de comercializare
(rentabilitate comercială), semnificative
condiţionări reciproce putând fi identi-
ficate.

Parcurgând etapele tehnice de elaborare
prin intermediul metodologiei CRISP –
DM, un model utilizabil în aplicarea
procedurilor analitice în cadrul procesu-
lui de auditare a situaţiilor financiare
este reprezentat în Figura nr. 1.
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Beneficiind de suport informatizat,
arborele decizional prezentat este com-
pletat cu interpretări punctuale ale
rezultatelor, care pot fi obţinute în
urma rulării efective asupra cazurilor
reale. Fără a expune toate variantele de
rezultat furnizate de produsul informa-
tizat, în tabelul 4 sunt prezentate semni-
ficaţia indicatorilor utilizaţi şi interpre-
tările fundamentale în funcţie de care
sunt construite răspunsurile automate.

Analiza datelor economico-financiare
cu ajutorul tehnologiilor informaţionale
generează semnificative beneficii, efi-
cientizând demersul analitic implicat în
auditarea situaţiilor financiare. 

Totuşi, acest proces furnizează infor-
maţii secvenţiale privind starea entităţii
economice. 

Este necesară o analiză integrată, con-
textuală, pentru ca procedurile analitice

astfel aplicate să reprezinte un real
suport în exprimarea opiniei de 
audit. 

Se identifică, aşadar, rolul determinant
al raţionamentului profesional, care
subliniază, încă odată, importanţa 
factorului uman în arealul analizei 
economico-financiare şi al auditului
financiar. 

Concluzii
Deşi este un instrument care câştigă
teren în tot mai multe domenii, data
mining, ca „metodă complementară în
audit” (Vintilescu Belciug et al., 2010)
prezintă câteva avantaje, dar şi unele
dezavantaje prin comparaţie cu software-
ul de audit generalizat. 

Astfel, printre avantaje, remarcăm fap-
tul că tehnicile data mining permit o mai
mare automatizare a proceselor şi facili-
tează acumularea de cunoştinţe care pot
ameliora calitatea misiunilor de audit
ulterioare. 

Cu toate că pe termen lung aceste avan-
taje conduc la economie de timp şi
implicit la o diminuare a costului audi-
tului, dezavantajele acestor tehnici fac
ca ele să nu fie încă uşor asimilabile în
procesul de audit. Astfel, instrumentele
data mining nu sunt foarte prietenoase
cu utilizatorii, necesitând abilităţi tehni-
ce destul de avansate. 

În plus, ele nu permit o adaptare uşoară
la diferitele cerinţe ale echipei de audit,
nefiind utilizabile în toate etapele unei
misiunii de audit. Un ultim aspect care
trebuie luat în calcul atunci când anali-
zăm posibilitatea utilizării data mining în
audit este costul. 

Or, cel puţin deocamdată, costul aces-
tor tehnici este foarte ridicat, ceea ce le
diminuează semnificativ şansele de utili-
zare în audit, mai ales în condiţiile în
care software-ul de audit generalizat oferă
mai multe avantaje la un cost sensibil
mai mic.  l
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