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Ceremonia
de absolvire ACCA

La 11 septembrie, la Bucuresti, a avut
loc un eveniment de celebrare a noilor
membri ACCA, calitate obtinuté in urma
sesiunilor de examinare decembrie
2013 si iunie 2014.

Prof. univ. dr. Horia Neamtu,
presedintele Camerei Auditorilor
Financiari din Romania, invitat de
onoare la acest eveniment, a transmis
celor prezenti un Mesaj din partea
Consiliului CAFR, in care se spune:

,Cu ocazia ceremoniei de absolvire a
unei noi promotii ACCA, in numele
Consiliului Camerei Auditorilor Financiari
din Romania si al meu personal va rog
S primiti sincere urari de salut adresate
participantilor la acest important
eveniment din viata dumneavoastrg,
care totodatd marcheaza si dobéndirea
calitétii de membru ACCA.

Doresc sé transmit, pe aceasta cale,
noilor membri ACCA calde felicitari
pentru progresele obtinute. Statutul de
membru al acestei organizatii conferé o
calificare de prim rang si un renume
international, garantie a efectudrii unor
servicii de calitate.

Camera Auditorilor Financiari din
Roménia are excelente relatii de
colaborare cu ACCA, respectiv cu Biroul
ACCA din Roménia. In acest sens,
mentiondm semnarea celor doua
Acorduri de Cooperare cu ACCA,
precum si participarea lectorilor ACCA la
seminariile tehnice organizate impreuna
pentru membrii nostri.

Mentionam, totodatd, faptul ¢, potrivit
Acordurilor de Cooperare semnate de

Cursuri de pregatire profesionala
pentru auditori, in sistem clasic

In perioada octombrie-noiembrie 2014 Camera Auditorilor
Financiari din Romania organizeaza cursurile de pregatire
profesionald, organizate in sistem clasic, pentru auditori

financiari.

andra Chin

cele doud institutii, membrii comuni care
aleg sé urmeze schema de pregétire
profesionala continué a ACCA obtin
credit pentru pregatirea profesionala
obligatorie a CAFR. Membrii comuni
care aleg sistemul de pregaétire
profesionald obligatorie a CAFR pot s
inregistreze toate orele pe care le
parcurg la cursurile de pregatire ale
CAFR, drept contributie la pregétirea
profesionald continud, verificabila, a
ACCA. De asemenea, este deja
implementat procesul prin care
absolventii ACCA, dupé sustinerea unui
interviu profesional la Camera, obtin
calitatea de auditor financiar membru al
CAFR si sunt inregistrati in Registrul
public al Camerei.

In acest proces de colaborare este
important sa facem referire si la
Semnarea actului aditional care
prelungeste Memorandumul de
intelegere intre Camera Auditorilor

suplimentare.

HDria N

Financiari din Romania si ACCA, privind
pregatirea profesionald continud.

Inchei, urénd noilor membri ACCA
realizari importante in activitatea lor
profesionald. Va agteptdm la Camera
pentru recunoasterea calificarii, iar
organizatiei ACCA ii dorim multi ani de
activitate de acum inainte, asigurandu-
vd, in numele Consiliului CAFR, de
dorinta noastréa reald de a continua s&
gasim, in permanentd, noi céi, metode
de cooperare §i parteneriat, in interesul
economiei romanesti si europene.”

In cadrul ceremoniei s-a desfasurat un
moment special, prilejuit de semnarea
de cétre prof. univ. dr. Horia Neamtu,
presedintele CAFR si Alexandra Chin,
vicepresedinte ACCA, a Acordului de
prelungire a Memorandumului de
intelegere in domeniul pregatirii
profesionale continue intre CAFR si
ACCA.

Cursurile se realizeaza prin predarea directa de catre
lector, Tn sali de curs. Auditorii participanti pot adresa direct
intrebari lectorilor si vor primi réspunsuri si/sau explicatii

Centrele in care se organizeaza cursuri in sistem clasic
pentru auditorii financiari sunt: Bucuresti, lasi, Constanta,
Cluj-Napoca, Brasov, Pitesti, Timisoara.

Detalii pe site-ul www.cafr.ro



Externalizare

Dilema gospedinei moderne este simpla. Pri promptitudine i exactitate ce scartaie in entitatea pe care o con-

optiune: duce,si trage cuvenitul semnal de avertizare.

sacosa | Az ekl eti intreba un tert utilizator al raportarilor financiare, fie el
stresul confruntaril eusitei culinare Iasg r extern sau investitor, acesta va prefera cu sigurants, sa
doua optiune: s ande meniuri de-3 o contabilitate realizata in sistem externalizat, care
Criteriile alegeri ari temeiuri de siguranta_si obiectivitate.
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gerii prefera munca unui contabil cu manecute, docil si silitor, pe ’ i i

care-| pot invarti dupa cum doresc. Numai ¢, actualmente, conta- managerul are de ale ajafi pentru munca
bilitatea inseamna mult mai mult decat foi si registre. Pentru a proprie pentru tinerea | bineinteles, inves-
avea 0 imagine fidela si in timp real a operatiilor financiare, meto- baza'materiala i tehnic egtia au nevoie,
dele clasice de contabilizare nu mai sunt de mare ajutor. Acum SIVipentru programe inform vate, sau recurge la
exista programe informatice performante, caracterizate nu numai rviciile;externe de contabilitate supun un cost. Dar

prin viteza prelucrarii, ci si prin garantia inregistrarilor. Mai mult mpun 0 anumita rigoare in privin entelor primare.

decét atat, cu ajutorul unor metode de calcul informatic, statistic si ~ Cam acesta este, pe scurt, deme s de autorii unui studiu
operational se poate realiza o analiza financiara cu un grad ridicat ~ pe tema externalizarii serviciilor e care 1l veti regasi in
de obiectivitate si realism, care poate indica managementului cu paginile revistei. -
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Gbhid privind unele reglementdri ale profesiei de audit
editia a V'-a reviguitd §i completatd

Camera Auditorilor Financiari din Romdnia pune la dispogitia auditorilor
financiari editia a V-a, reviguitd 5i completatd, a Ghidului privind unele
reglementdri ale profesiei de auditor. Aceasti publicatie reprezintd un
sprijin activ in exercitarea profesies, cuprinzand reglementdri actualizate §i

privind unele reglementari imbundtatite, aplicabile in domeninl auditului financiar.

ale profesiei de auditor ; . :
Ghidul poate fi procurat de la sediul CAFR
sau poate fi comandat pe e-mail la adresa cafr@cafr.ro,

ori la numdrul de fax: 021/410.03.48, cu plata ramburs, inclusiv taxe pogstale



Cuantificarea gradului
de compatibilitate
intre sistemele de

raportare financiara.

Cazul unor téri din Europa de Est

Cristina LUPSAN* & Razvan V. MUSTATA**

Quantifying the Compatibility Degree between Financial Reporting
Systems. The Case of some Eastern European Countries

In the context of market globalization, it is generally accepted that
IFRS (International Financial Reporting Standards) represent the
global accounting regulations with the purpose of increasing the
comparability and transparency of accounting information in the
financial statements, leading to a common accounting language
at a global level and a decrease in the cost of information. This
study presents the main issues regarding the implementation of
IFRS by entities publicly traded (listed entities) in three Eastern
European countries: Romania, Bulgaria and Republic of Moldova;
the authors also aimed to highlight and analyze the conformity of
the national regulations with the International Financial Reporting
Standards. In this sense they developed an empirical study which
emphasizes the point of view of the Eastern European countries
on the development process of harmonizing the financial reports
and the national accounting practices with the International
Financial Reporting Standards. More precisely, the paper focuses
on the reevaluation process which the authors consider essential

in reaching a faithful representation through the financial report-
ing process. The study also tested potential determinants (such
as the activity domain, the profit/loss for the period, the total of
the tangible assets or the auditor type) of how the reevaluation
process is approached in financial reporting. As a result, authors
concluded that none of the factors taken into account influence
significantly disclosure regarding the tangible assets’ reevaluation
within the financial statements, in accordance with the require-
ments of IFRS. On the other hand, the study documented
insights regarding the efforts of the Eastern European countries
with regards to improving the financial reporting process and
decreasing information asymmetry.

Key words: accounting harmonization, accounting practices,
Eastern European countries, financial statements,
tangible assets’ revaluation, IFRS

JEL Classification: M41

Cuvinte cheie: armonizare contabild, practici contabile, tari din Europa de Est, situatii financiare, reevaluarea imobilizérilor corporale,

IFRS

* Masterand, Expertiza Contabild si Audit, Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor, Universitatea ,,Babes-Bolyai” Cluj-

Napoca, e-mail: lupsan.cristina@gmail.com

** Conf. univ. dr., Departamentul de Contabilitate si Audit, Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor, Universitatea ,,Babes-

Bolyai” Cluj-Napoca, e-mail: razvan.mustata@econ.ubbcluj.ro
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Introducere

Armonizarea contabild internationala
presupune petfectionarea regulilor sau a
normelor nationale, care sunt diferite de
la o tard la alta, In ideea de a putea fi
comparabile. Pand nu demult, contabilii
nu numai ci utilizau limbaje diferite,
dar, de asemenea, ei dideau interpretiri
diferite acelorasi evenimente si tranzac-
tii. Astizi, majoritatea specialistilor con-
tabili din toatd lumea sunt preocupati de
armonizarea internationald a regulilor si
practicilor contabile (Dumitru si Binuta,
2000). Astfel, raportarea financiari are
un rol semnificativ pentru mediul de
afaceri, oferind informatii relevante des-
pre activitatea desfdsuratd Intr-o anumitd
perioada de timp de catre entititile eco-
nomice, constituind un punct de plecare
in stabilirea strategiilor. Aplicarea unui
limbaj comun contribuie la dezvoltarea
economiei mondiale i in special a tari-
lot in curs de dezvoltare, cate au o sansi
sd atragd investitori cu un cost foarte
redus. Asadar, analiza detaliatd a conti-
nutului situatiilor financiare permite
desprinderea detaliilor ce pot favoriza
corecta directionare a activititii spre
crestere si dezvoltare, reducand totodata
gradul de incertitudine si relevand ele-
mentele de impact atat la nivel micro,
cat si la nivel macroeconomic (Mustata,
2008; Plesco, 2013).

In cadrul acestei lucriri, ne-am axat pe
analiza urmitoarelor trei tari din Euro-
pa de Est: Romania, Bulgaria si Repu-
blica Moldova, urmand si prezentam,
in continuare, cateva caracteristici afe-
rente sistemelor de raportare ale acesto-
ra. Romania a ficut eforturi semnificati-
ve In ultimii ani pentru implementarea
IFRS in legislatia nationala, lasand din
acest punct de vedere In urma mai

multe tari din Europa. Pe langd crearea
unui mediu de afaceti atractiv pentru
investitori, obiectivul a fost dezvoltarea
sistemului contabil, avand in vedere si
fenomenul de convergenti ce ate loc la
nivel international. Stim insa ca de la
introducerea unui set de reguli in legis-
latie si pand la ,,adevirata” lor aplicare
in practica este drum lung. Din acest
considerent, se face diferenta intre
introducere/aplicare de jure — adicd in
reglementari (legislatie) si de facto — in
practicd, sugerand totodatd ci trebuie sd
facem diferentd intre intentia legiuitoru-
lui regasit in continutul reglementirilor
si impunerea substantei acestora in rea-
litate (Fekete, 2009).

De asemenea, integrarea Romaniei in
Uniunea Europeana a contribuit la cres-
terea necesititii adaptarii reglementari-
lor contabile cu Directivele Europene si
cu Standardele Internationale de
Raportare Financiard, pentru a se obti-
ne o standardizare a metodelor de lucru
contabile in vederea oferirii unor infor-
matii contabile de inalta calitate
(Mircuta et al., 2009). Referitor la
Bulgaria, chiar daci se aplica IFRS-urile
in cazul companiilor cotate atat pentru
situatiile financiare consolidate, cat si
pentru situatiile financiare separate
(individuale), ca si alte tari in curs de
dezvoltare se confrunta si cu diferite
probleme (lipsa capacititii de absorbtie
a pietei, spre exemplu) intrucat are o
economie de tip deschis si dezvoltarea
acesteia este direct influentata de condi-
tiile internationale de pe piata.
Problemele aplicarii IFRS-urilor in
Bulgaria pot fi sistematizate sub forma
a trel aspecte majore (Yonkova, 2010):

=» Neaplicabilitatea standardelor inter-
nationale de raportare financiara;

= Aplicarea inutili 2 anumitor stan-
darde internationale de raportare
financiar3;

> Lipsa experientei profesionale i a
calificirii contabililot.

In ceea ce priveste implementarea IFRS
in Republica Moldova, acest proces,
inevitabil, a determinat pe termen scurt,

munci suplimentara pentru companii,

institutiile de reglementare si institutiile
de invitdmant, precum si costuri aditio-
nale, intrucat a reprezentat mai mult
decit o modificare a reglementirilor
contabile. Este un nou sistem de eva-
luare a performantei, un nou sistem de
proceduti, care trebuie adoptat la nive-
lul intregii entitati (Amarfii-Railean,
2011; Maleca, 2012).

Obiectivul acestei lucrari il reprezinta
analiza gradului de conformitate al
practicilor adoptate de entitatile din
Europa de Est cu cerintele IFRS referi-
toare la prezentarea de informatii, dar si
in ce masuri prezentarea informatiilor
din situatiile financiare ale entitatilor
poate fi explicatd de anumiti factori
economici. Punand in balantd volumul
de munci ce necesiti un asemenea
demers si posibilititile actuale, am decis
sd realizim acest obiectiv pe un dome-
niu mai restrans si anume pe problema-
tica reevaludrii imobilizirilor corporale
ale unei entitdti, intrucat considerdm cd
prin acest proces se realizeaza o infor-
mare cat mai fideld a utilizatorilor de
informatie contabild. Interesul pentru
abordarea acestei teme este determinat
de dezbaterile existente in literatura de
specialitate de la nivel national si inter-
national asupra conceptelor de cost
istoric si valoare justa, precum si asupra

Audit financiar, anul XII



importantei existentei unui cadru
comun de raportare §i prezentare a
informatiilor in situatiile financiare.

De-a lungul timpului au existat nume-
roase studii care au analizat factorii ce
influenteaza managementul in decizia
de reevaluare, precum si legitura intre
anumiti factori economici care ar putea
determina o mai bund prezentare a
informatiilor financiare in conformitate
cu cerintele standardelor internationale
(Whittred si Chan, 1992; Brown e al.,
1992; Gaerremynch si Veugelers, 1999;
Fekete, 2009; Manolescu ¢z /., 2009;
Cioara, 2010), dar si relevanta efectudrii
reevaludrilor si a existentei unui cadru
legislativ general (Paik, 2009). Aboody et
al. (1999) isi argumenteaza punctul lor
de vedere cu privire la ideea cd manage-
rii pot implementa reevaludri nu numai
din simplul fapt de a raporta valoarea
justd a activelor unei entititi. Acestia au
ardtat o legaturd pozitiva intre reevalua-
rea activelor si performanta viitoare a
entititii, sugerand ci alegerea manageti-
lor a fost de fapt motivata de conside-
rentele modificdrii valorii activelot.
Brown et al. (1992) sustin, de asemenea,
cd managerii tin cont de modul si
momentul reevaludrii activelor, intrucat
acest proces ar putea ajuta la rezolvarea
unor probleme cauzate de asimetria
informatiei, semnaland informatii

10/2014

importante. Studiile efectuate de acestia

au sustinut ca este mult mai probabil ca
firmele cu un potential mai mare de
crestere sd-si reevalueze activele.
Whittred si Chan (1992, regisit in Seng ez
al., 2010: 257) au demonstrat ipoteza ci
firmele care practica reevaluare tind sd
aibd mai multe oportunitati de crestere
decat cele care nu o practicd. Prin
urmare, putem spune cd decizia de ree-
valuare poate avea un efect pozitiv asu-
pra deciziei de crestere a entitatii.

Barlev et al. (2007) au ajuns la concluzia
cd, prin reevaluare, o entitate isi semna-
leaza potentialul de crestere, furnizand
totodata un nivel de siguranta creditori-
lor sdi cum ci aceasta este ,,bine asigu-
ratd impotriva riscului”. Lin §i Peasnell
(2000b) considera ci reevaludrile sunt
mult mai efective atunci cand activele
imobilizate reprezintd o mai mare pro-
portie din totalul de active, generand o
crestere semnificativa in valoarea firmei;
de asemenea, Intrucat procesul de ree-
valuare este costisitor, o entitate poate
sd aleagd sd nu-si reevalueeze activele in
ficcare an. In schimb, entitatea ar putea
amana reevaluarea la un moment viitor
cand ar fi mai beneficd pentru firma.
Deoarece discrepanta dintre valoarea
contabild si valoarea curenta creste cu
trecerea timpului, impactul acesteia asu-
pra situatiilor financiare se poate ampli-

RAPORTAREA FINANCIARA

Standardele Internationale de
Raportare Financiara (IFRS)
reprezinta un set de reguli
globale care au scopul

de a creste comparabilitatea
si transparenta informatiilor
prezentate in situatiile
financiare, conducand la
existenta unui limbaj comun
si la reducerea costurilor
legate de intelegerea
informatiilor

fica. Prin urmare, decizia de a reevalua
in anul curent ar putea depinde de in-
tervalul de timp ce a trecut de la ultima
reevaluare. Brown et al. (1992) au conclu-
zionat: cu cat este mai mare perioada de
la ultima reevaluare cu atat este mai
mare probabilitatea ca entitatea sd efec-
tueze o reevaluare in anul curent, iar
Lin i Peasnel] (2000a, regisit in Seng ef
al., 2010: 2506), sustin ideca mentionati
antetioft.

In studiile lor, Lin si Peasnell (2000a,
2000b) au identificat treisprezece fac-
tori sau circumstante care sunt conside-
rate cd ar afecta decizia de reevaluare a
imobilizdrilor si anume: emiterea de noi
actiuni, avansarea unei noi datorii, rela-
xarea acordurilor stranse de creditare,
descurajarea unor posibile preludri,
refuzarea unor cash-flow-uri operatio-
nale, greve frecvente, epuizarea rezerve-
lor de actiuni, lichiditate redusa, grad de
indatorare ridicat, dimensiunea entitatii,
posibilitatile de dezvoltare, existenta
unor imobilizdri ce pot fi reevaluate si
existenta unui esantion de reevaluare
(Batlev ez al., 2007: 1028). Asadar,
avand In vedere studiile analizate, consi-
derdm ci este importanti cunoasterea
aspectelor care ar putea influenta tirile
in curs de dezvoltare in prezentarea
informatiilor din situatiile financiare, in
vederea stabilirii elementelor ce vor
necesita imbunatatiri.
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Metodologia

cercetarii stiintifice
In elaborarea acestui studiu, am colectat
informatii despre 56 de societiti cotate
la bursd, de pe trei piete de capital din
Europa de Est: Romania - Bursa de
Valori Bucuresti (BVB), Bulgaria - Sofia
Stock Exchange (BSE) si Republica
Moldova - Bursa de Valori Moldova
(BVM). Am accesat paginile web ale
acestor entitati, precum §i pagina fieca-
rei burse de valori, pentru a obtine
rapoartele lor anuale care contin situa-
tiile financiare. Ulterior, am recurs la
analiza de continut a acestor documen-
te de raportare financiara.

De ce am selectat doar entitati cotate la
bursi? Deoarece acestea furnizeaza
rapoartele anuale publicului larg, pe
cand cele necotate restrictioneaza acce-
sul la informatiile financiare. De aseme-
nea considerim ci entititile cotate la
bursd constituie un esantion reprezenta-
tiv pentru modul In care este tratatd
reevaluarea activelor imobilizate corpo-
rale deoarece, fiind cotate pe diferite
piete de capital, acestea sunt nevoite sd
indeplineascd mai multe cerinte in vede-
rea reflectdrii cat mai exacte a informa-
tillor legate de activele imobilizate. Prin
urmare, esantionul selectat cuprinde
entitati importante de pe piata nationala
si internationald, avand, teoretic, acces
facil la situatiile lor financiare. Practic,
in Romania am avut acces la informatii-
le financiare ale tuturor entitatilor anali-
zate, insd in Bulgaria, din cele 21 de
entititi selectate pentru analizd, doar 11
entitati au avut disponibile situatiile lor
financiare, iar In Republica Moldova,
din cele 12 entititi, doar la 7 dintre cle
am avut acces la situatiile financiare.

Perioada de analizd a acestui studiu se
incadreaza intre anii 2009 — 2011, exet-
citii financiare pentru care sunt disponi-
bile informatii complete. Prin acest stu-
diu am urmadrit o analizd in dinamici,
pentru o mai mare reprezentativitate.
Baza o reprezintd construirea indicelui
prezentirilor de informatii (disclosure

index), dupd modelul lui Cooke (1989)
si modelul prezentat de Deloitte (2000).
Acest indice masoara si compari infor-
matiile efectiv divulgate (actual disclo-
sure) cu prezentirile posibile totale
(total possible disclosure), acestea din
urma fiind practic totalul cerintelor
IFRS in materie de prezentdri (Fekete,
2009).

Din totalul standardelor, ne-am concen-
trat atentia numai asupra urmatoarelor:
IAS 1 ,,Prezentarea situatiilor financiare”,
IAS 16, Imobilizari corporale” si IAS 36
»Deprecierea activelor”, din care am extras
informatii cu precidere legate de
imobilizarile corporale, de la prezenta-
rea lor in situatiile financiare, reevalua-
rea acestora, amortizarea aferentd si
pand la derecunoasterea lor. Prin acest
studiu de caz ne propunem si analizim
gradul de conformitate a informatiilor
prezentate in situatiile financiare a
societdtilor listate la cele trei piete de
capital cu cerintele IFRS. Formula
matematica generald de calcul a indice-
lui este prezentata in cele ce urmeaza,
fiind aplicatd o abordatre bine cunoscutd
in literatura de specialitate (Deloitte,

2000):
>4,
DI =
ot
=1
unde:

DI = disclosure index, indicele prezen-
tarii de informatii;

d; =1 dacd informatia a fost furnizatd
si 0 in caz contrar;

m = numirul de elemente prezentate
efectiv;

7 = numdrul maxim de elemente

posibil de prezentat.

Cu cat valoarea indicelui se apropie mai
mult de 1 cu atat mai mult informatiile
furnizate de entitati sunt in conformita-
te cu standardele internationale. in ca-
zul in care DI=1, atunci existd cazul de
conformitate totald. Construirea corecta
a indicelui se bazeazd pe manualul de
prezentdri elaborat de Deloitte (2000).
Acesta contine toate standardele, insd

noi am selectat doar cativa parametri
din standarde, privind imobilizarile cor-
porale in special, dupd cum urmeaza:

=> IAS 1 ,Prezentarea situatiilor
financiare”

P1: TAS 1_1: Situatiile financiare oferd
o imagine fideld, respectand princi-
piul continuitatii activitatii.

P2: TAS 1_2: Un set complet al situatii-
lor financiare cuprinde:

a) Bilantul;
b) Contul de profit si pierdere;

¢) O situatie a modificarilor capita-
lurilor proprii care si reflecte:

- fie toate modificdrile capita-
lurilor proprii,

- fie modificirile capitalurilor
proprii, altele decat acelea
provenind din tranzactii cu
detinitorii de capitaluri pro-
prii care actioneaza in calita-
tea lor de detinatori de capi-
taluri proprii;

d) Situatia fluxurilor de trezorerie;

e) Note cuprinzand un rezumat al
politicilor contabile semnificative
si alte note explicative la situatiile
financiare.

= IAS 16 ,,Imobiliziri corporale”

P1: IAS 16_1: Dupi recunoasterea ca
activ, un element de imobiliziri cor-
porale va fi Inregistrat la costul siu
minus otrice amortizare acumulata si
orice pierderi acumulate din depre-
ciere, la valoarea sa contabild.

P2: TAS 16_2: Pentru fiecare clasa de
imobilizari corporale, in situatiile
financiare se vor prezenta metodele
de amortizare folosite, precum si
duratele de viatd utila.

P3: IAS 16_3: Dupi recunoasterea ca
activ, un element de imobilizari cot-
porale a cdrui valoare justd poate fi
evaluati credibil va fi inregistrat la o
valoare reevaluati, aceasta fiind
valoarea sa justd la data reevaluarii
minus orice amottizare acumulata
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ulterior si orice pierderi acumulate
din depreciere.

P4: TAS 16_4: Daci valoarea contabild
a unui activ este majoratd ca urmare
a unei reevaluari, aceasta majorare
va fi inregistratd direct in creditul
conturilor de capitaluri proprii sub
titlul de ,,diferente din reevaluare”.
Cu toate acestea, majorarea consta-
tatd din reevaluare va fi recunoscuta
in profit sau pierdere in mdsura in
care aceasta compenseazi o descres-
tere din reevaluarea aceluiasi activ
recunoscutd anterior in profit sau
pierdere.

P5: TAS 16_5: Daca un element al imo-
bilizarilor corporale este reevaluat,
atunci intreaga clasa din care face
parte acel element va fi reevaluata.

P6: IAS 16_06: Prezentarea surplusului
din reevaluare, indicand modificirile
aferente perioadei si orice restrictii
care privesc distribuirea citre actio-
nati a soldului.

P7: TAS 16_7: Pentru reevaluarea unui
element de imobilizari corporale la
valoarea sa justa, de piatd, trebuie sd
se apeleze la o evaluare efectuatd de
citre evaluatori profesionisti
calificati.

=» IAS 36 ,,Deprecierea activelor”

P1: TAS 36_1: In cazul unui activ reeva-
luat, o pierdere din depreciere este
recunoscutd prin diminuarea even-
tualului surplus rezultat din reeva-
luarea activului, cu conditia ca pier-
derea din depreciere si nu depiseas-
cd surplusul din reevaluarea aceluiasi
activ.

P2: IAS 36_2: Deprecierile constatate
reprezinti cheltuieli ale exercitiului
curent.

P3: IAS 36_3: Exceptie de la contabili-
zarea deprecierii pe seama cheltuieli-
lor se face in cazul imobilizirilor
anterior reevaluate, pentru care se
inregistreazd o reevaluare negativa.

Pe baza datelor din situatiile financiare
ale entitdtilor listate pe cele trei piete de
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capital, am analizat conformitatea cu
parametrii selectati din standardele
internationale. Daca informatia a fost
furnizatid, vom regasi valoarea 1, iar in
caz contrar - valoarea 0, potrivit variabi-
lei dihotomice. Pe baza acestor elemen-
te, formula generald prezentatd mai sus
se modifica astfel, pentru fiecare an
(2009, 2010 si 2011) luat in calcul in

esantion:

— Zd:ASI + zd‘_ﬂASﬁ +Z d:’_ASZi»G
-2

7 3
1481 14516 I1AS 36
2T+ 2 a0+ d;
i=1 i=1

i=1

unde:
DI/an = indicele prezentirii de infor-

matii pe fiecare an din esantion
dfA3T = elementul i potrivit IAS 1 ,,Pre-
gentarea sitnatiilor financiare”; i = 1;2
dfA576 = elementul i potrivit IAS 16
WImobilizdri corporale”; i = 157
df 4536 = elementul  potrivit TAS 36
w»Deprecierea activelor”; i = 1,3

Am continuat cu calculul unui indice de
prezentare a informatiilor total
(DItor.45), ficand o medie pe fiecare
entitate din esantion. Cercetitile au
mers insa mai departe, acest DI 4y
fiind analizat prin intermediul unor fac-
tori economici, cu ajutorul regresiei
liniare, factori care reprezinti, de fapt,
caracteristici ale entitatilor care pot
influenta comportamentul firmelor
referitor la prezentarea informatiilor:

C1: domeninl de activitate a entititii, repre-
zentand variabild independenti care
poate determina managementul sd
reevalueze activele corporale. Pentru
aceasta variabild am utilizat urma-
toarea codificare: 1-Industrie, 2-
Comert, 3-Servicii financiare si 4-
Turism;

C2: rezultatul exercitinlui reprezinti, in
cadrul studiului, variabila indepen-
dentd, exprimatd astfel: 1-Profit, 0-
Pierdere;

C3: total active imobilizate, variabila inde-
pendentd, cuantificatd prin total
active imobilizate, codificatd astfel:
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1 - intre 0-10 milioane, 2 - intre 10-
100 milioane, 3 - mai mari de 100
milioane;

C4: tipul anditornlnz, variabild indepen-
dentd exprimata astfel: 1-entitatea
este auditatd de Big4 sau O-entitatea
nu este auditatd de Big4.

Variabila dependenti este indicele pre-
zentarilor de informatii (Disclosure
index). Datoritd naturii informatiilor,
am considerat cd este necesar sa utili-
zam DI 41, pentru caracteristica C7
si (4, urmand ca pentru celelalte doud,
C2 si C3 si utilizim DI/ an, avand in
vedere cd acestea iau valori pentru fie-
care dintre cei trei ani In parte.

Pentru a verifica existenta unor legaturi
intre variabile ne-am creat urmatoarele
ipoteze de lucru, valabile pentru toate
pietele de capital, pe care am incercat si
le validim prin intermediul analizei sta-
tistice:

H1: Prezentarea informatiilor legate de reeva-
Inarea imobilizarilor corporale este influ-
entatd de domeniul de activitate al entitati-
lor. Presupunem ca, in functie de
domeniul de activitate, entititile care
detin active corporale la valori mari
sunt dispuse sa prezinte informatii
complete Intr-o masurd mai mare.

H2: Rezultatnl exercitinlui este pogitiv aso-
ciat cu nivelul de conformitate cu cerintele
IFRS privind prezentarea de informatii.
Considerim ca entitatile care au
rezultat pozitiv (profit) la finalul
unui exercitiu, pentru a reflecta o
imagine cat mal exactd, urmaresc
prezentarea informatiilor complete.

H3: Prezentarea informatiilor legate de reeva-
Inarea imobilizdrilor corporale este strins
legata de Totalul activelor imobilizate. Cu
cat valoarea activelor imobilizate
este mai mare existd posibilitatea
mai mare ca entitatile si prezinte
informatii legate de reevaluarea
acestora.

H4: Tipul de anditor este pozitiv asociat cu
nivelul de conformitate cu cerinfele IFRS
privind prezentarea de informatii. Cu cat
un auditor prezintd o notorietate
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mai mare cu atat cerintele prezenti-
rii de informatii complete vor fi mai
ridicate.

Pe baza informatiilor culese am verifi-
cat ipotezele formulate pentru entitatile
cotate de pe cele trei piete de capital.
Forma generica a modelului este:

Indice = a0 + a1C1 + a2C2 + a3C3 +
+a4C4 +¢

iar intr-o forma mai tehnica, specifi-
cand si caracteristicile, aceasta devine:

DI = a0 + a1Dom_activitate + a2Rez_ex +
+ a3Tot_Al + a4Tip_auditor + ¢

unde:

DI = indicele prezentarii de informatii

Dowm_activitate = domeniul de activitate
)

Rez_ex = rezultatul exercitiul: profit sau
pierdere (C2)

Tot_AI = total active imobilizate (C3)

Tip_auditor = dacd firma e auditata de
Big4 sau nu (C4)

Tabel 1. Model Summary” - Romania

Dezvoltarea analizei
si interpretarea
rezultatelor

In urma cercetirii efectuate asupra
celor 56 societiti cotate la bursd pe cele
trei piete de capital din Europa de Est,
din calculul indicelui de prezentare a
informatiilor total (DI o741 ), putem
observa ci nivelul de conformitate a
elementelor situatiilor financiare cu
Standardele Internationale de Contabi-
litate este diferit in cazul celor trei tari
luate in calcul.

In Romania, pe un esantion format din
23 de entitati, doar 4 au avut un indice
de prezentare a informatiilor mai mic
de 0,5; restul entitatilor prezinta infor-
matii in situatiile financiare in confor-
mitate cu cerintele IFRS intr-o propor-
tie de pana la 83%. In Bulgaria, avand
acces la informatiile financiare a doar

11 entitati din cele 21 luate in calcul,
situatia se prezinta astfel: am gésit o
entitate la care indicele prezentarii
informatiilor are valoarea 0, intrucat
avea prezentate foarte succint informa-
tiile financiare, neputand urmari para-
metrii selectati pentru analiza.

De asemenea, in cadrul a doud entitdti
valoarea indicelui prezentarii informatii-
lor atinge valoarea 1, companiile avand
foarte clar, transparent si structurat
redate toate datele financiare si non-
financiare. In Republica Moldova, de
asemenea, nu am avut acces facil la
toate situatiile financiare ale entitatilor
selectate.

Din cele 12, doar 7 au avut afisate pe
paginile web Rapoarte Anuale, din care
am putut observa ci se Incearca o adap-
tare a practicilor nationale cu cerintele
internationale, acest proces fiind doar la
inceput. In continuare prezentim verifi-
carea ipotezelor:

Model R R Adjusted  Std. Error of S Squam Shiangs statistics Sig. F Durbin-
Square R Square the Estimate Ghange FChange dff df2 Chaiige Watson
1 ,019a ,000 -,047 ,179705056902 ,000 ,007 1 21 ,933 2,300
a. Predictors: (Constant), Domeniu de activitate; b. Dependent Variable: Disclosure Index Total
(=1
Tabel 2. Model Summary’ - Bulgaria
Mot i O R Adusted Std.Erorof R Sauare Ghangs sMbstics Sig.  Durbin
Square R Square  the Estimate Change FChange df1 df2 Change Watson
1 .364a 133 .036 .314512629798 133 1.376 1 9 271 2.762
a. Predictors: (Constant), Domeniu de activitate; b. Dependent Variable: Disclosure Index Total
=
Tabel 3. Model Summary” - Republica Moldova
. Change Statistics :
R Adjusted  Std. Error of - Durbin-
Model R p R Square F Change dff df2 Sig. F
Square R Square  the Estimate Change Change Watson
1 275 .076 -.109 .321262939916 076 A1 1 5 550 2.910

a. Predictors: (Constant), Domeniu de activitate; b. Dependent Variable: Disclosure Index Total

Sursa: Proiectie proprie

Audit financiar, anul XII



a. Verificarea primei ipoteze: dome-
ninl de activitate influenteazd prezentarea
informatiilor in situatiile financiare.

Conform analizei statistice evidentiate
in tabelele 1, 2 si 3 reiese faptul cd
domeniul de activitate al entitatilor nu
reprezintd un factor de influenta semni-
ficativ asupra prezentarii unor informa-
tii complete legate de reevaluarea
imobilizarilor corporale. Se poate
observa ca R, care reprezinti corelatia
dintre valorile observate si cele previ-
zionate ale variabilei dependente, atinge
valori mai apropiate de 0 In toate cele
trei tari, ceea ce indicd o legatura slabi
intre variabila independentd (domeniul
de activitate) si variabila dependenta
(DI TOTAL). R2 reprezinta proportia
variatiei in cadrul variabilei dependente
explicate prin modelul de regresie; prin
valorile atinse, in cazul celor trei tiri,
R2 intireste ideea de mai sus.

Valortile testului Durbin-Watson, in
cadrul analizei noastre sunt in jurul lui
2, ceea ce indicd lipsa autocorelarii ero-
rilot/ reziduurilor (Tabelele 1, 2 si 3).

b. Ipoteza a doua: regultatul exercitinlui
influenteazd prezentarea de informati.
Dat fiind ca valorile variabilei inde-
pendente (rezultatul exercitiului) nu
variaza semnificativ pe parcursul
celor 3 ani, am considerat ci este
suficientd prezentarea situatiei doar
pentru cel mai recent an, generali-
zand situatia pentru ceilalti ani.

Analizand Tabelele de corelatii 4 si 5
pentru anul 2011, putem observa ci
potrivit coeficientului lui Pearson lega-
tura dintre cele doud variabile este una
slabi si indirectd atat in cazul Romaniei,
cat si al Bulgariei. In Republica Moldo-
va aceastd corelatie nu are relevanta in-
trucat esantionul nu este reprezentativ.

c. Ipoteza a treia: pregentarea informa-
titlor legate de reevaluarea imobilizarilor
corporale este strans legata de Totalul acti-
velor imobilizate. $1 in acest caz, ase-
mandtor cu cel precedent (referitor
la caracteristica C2), datoritd faptului
cd datele variabilei nu diferd semni-
ficativ pe parcursul celor trei ani, am
considerat relevantd generalizarea
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_. Tabel 4. Correlations Romania

RAPORTAREA FINANCIARA

Disclosure Profit sau
Index 2011 Pierdere 2011
B Disclosure Index 2011 1,000 - 118
Profit sau Pierdere 2011 -118 1,000
, y Disclosure Index 2011 297
Sestethiic] Profit sau Pierdere 2011 297
N Disclosure Index 2011 23 23
Profit sau Pierdere 2011 23 23
Sursa: Proiectie proprie
-
Tabel 5. Correlations Bulgaria
Disclosure Profit sau
Index 2011 Pierdere 2011
O a— Disclosure Index 2011 1.000 -413
Profit sau Pierdere 2011 -413 1.000
. . Disclosure Index 2011 : 103
Sig. (1-tailed
i Profit sau Pierdere 2011 103 .
N Disclosure Index 2011 1 11
Profit sau Pierdere 2011 11 11

Sursa: Proiectie proprie
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Tabel 6. ANOVA’ Romania

Model Sum of Squares df  Mean Square F Sig.

Regression ,015 1 015 495 ,4902
1 ' Residual ,655 21 ,031

Total 671 22

a. Predictors: (Constant), Total Active Imobilizate 2011; b. Dependent Variable: Disclosure Index 2011
Sursa: Proiectie proprie

Tabel 7. ANOVA® Bulgaria

Model Sum of Squares df  Mean Square F Sig.
Regression 470 1 470 4914 .054b
1 Residual 861 9 .096
Total 1.331 10

a. Dependent Variable: Disclosure Index 2011; b. Predictors: (Constant), Total Active Imobilizate 2011
Sursa: Proiectie proprie

Tabel 8. ANOVA’ Republica Moldova

Model Sum of Squares df  Mean Square F Sig.
Regression 012 1 012 .081 1870
1 Residual a1 5 142
Total 722 6

a. Dependent Variable: Disclosure Index 2011, b. Predictors: (Constant), Total Active Imobilizate 2011
Sursa: Proiectie proprie

informatiilor la un singur an.
Asadar, pentru interpretare prezen-
tam Tabelele 6,7 si 8.

Tabelul ANOVA ne ajutd si determi-
ndm dacd mediile sunt, din punct de ve-
dere statistic, diferite si cat de semnifi-
cative sunt aceste diferente. Conform
rezultatelor obtinute nivelul de semnifi-
catie (Sig.) ajunge la valorile: 0,490
pentru Romania, 0,054 pentru Bulgaria,
iar pentru Republica Moldova 0,787.
Astfel, analizand valoarea coeficientilor
de semnificatie, constatim ci doar in
cazul Bulgariei ar putea exista o legaturd
semnificativa intre cele doua variabile.

d. Ipoteza a patra: zpul de anditor este
pozitiv asociat cu nivelul de conformitate
cu ceringele IFRS privind prezentarea de
informatis.

In acest caz, din Tabelele nr. 9, 10 i 11
am putut stabili functiile de regresie pen-
tru fiecare tard in parte, urmand ca prin
analiza histogramelor efectuate sa pu-
tem spune ci tipul auditorului nu influ-
enteaza in mod semnificativ decizia de a
prezenta cat mai complex informatiile
privind valoarea activelor imobilizate.

Tabel 9. Coefficients’ Romania

Unstandardized  Standardized 95,0% Confidence

Coefficients Coefficients : Interval for B
Model t Sig. b

B Std. Error Beta Bound Bound

(Constant) 613 ,046
Tip Auditor 112 073 ,319

13,466 ,000 918 ,108
1542 138  -039 ,264

Collinearity
Eolieniens Statistics
Zero- 5 Tole-
nics Partial Part Gl VIF
319 319,319 1,000 1,000

a. Dependent Variable: Disclosure Index Total

Expresia functiei de regresie redate prin intermediul tabelului ia urméatoarea forma: Disclosure index = 0,046 + 0,319*Tipul auditorului + £.

Sursa: Proiectie proprie

Tabel 10. Coefficients’ Bulgaria

Model Unstandardized Coefficients sé:':fi;;?;:‘:: t Sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 361 116 3.117 012
Tip Auditor .394 57 641 2.509 .033 1.000 1.000

a. Dependent Variable: Disclosure Index Total

Expresia functiei de regresie redate prin intermediul tabelului ia urméatoarea forma: Disclosure index = 0,116 + 0,641*Tipul auditorului.

Sursa: Proiectie proprie

10
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I Tabel 11. Coefficients® Republica Moldova

Standardized

Model Unstandardized Coefficients Coefficlonts t Sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
’ (Constant) .389 185 2.107 .089
Tip Auditor 167 244 292 683 535 1.000 1.000

a. Dependent Variable: Disclosure Index Total

Expresia functiei de regresie redate prin intermediul tabelului ia urmé&toarea forma: Disclosure index = 0,165 + 0,292*Tipul auditorului + £.

Sursé: Proiectie proprie

Concluzii, limite
si perspective
ale cercetarii

Putem concluziona ci, in prezent,
comunitatea contabild este axatd pe
armonizarea si convergenta normelor
contabile, pe realizarea unui limbaj
comun la nivel global, cu scopul de a
creste comparabilitatea, transparenta i
pertinenta informatiilor din raportirile
financiare. Principalele beneficii ale
unui cadru general global de raportare
financiard sunt (Balasoiu, 2012):

® orad mai mare de comparabilitate a
informatiilor financiar-contabile;

® calitatea si transparenta informatiei
financiar-contabile;

® stabilitatea, increderea utilizatorului
in informatia contabild;

® uniformizarea practicilor, transpa-
renta si sincronizare informational;

® reducerea practicilor de contabilitate
creativa si a fraudei contabile;

® cvitarea raportirilor financiare frau-
duloase;

® climinarea factorilor de risc sistemic.

Pe baza studiului realizat am observat
actualitatea temei si eforturile depuse de
tarile din Buropa de Est de a intocmi si
prezenta situatii financiare in conformi-
tate cu cerintele IFRS. Acestea sunt
considerabile, dar si efectele introduce-
rii IFRS-urilor sunt incontestabile in
privinta dezvoltdrii reglementarilor con-
tabile. Totusi, aplicarea normelor
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IAS/IFRS prezinti unele probleme si
reticente din cauza lipsei de experienti.
In acest sens, rezultatele obtinute in
urma studiului indicd un oarecare grad
al non-conformitatii cu cerintele de
prezentare a informatiilor in situatiile
financiare ale firmelor listate - factorii
luati in calcul nu au influentd semnifica-
tiva asupra gradului de prezentare al
informatiilor in situatiile financiare,
chiar daci din punct de vedere econo-
mic ei ar putea fi considerati relevanti.
De asemenea, ne-am asteptat ca socie-
tatile cotate la bursd sd furnizeze
rapoartele anuale publicului larg si sd
reflecte cat mai exact informatiile legate
de activele imobilizate, insd am fost sur-

prinsi sa descoperim ca, in realitate,
aceste cerinte nu sunt total indeplinite.

In cadrul limitelor cercetirii intreprinse
ar putea fi incadrat si esantionul res-
trans luat in calcul, care consideram ca
nu a oferit informatii relevante cu privi-
re la stabilirea legdturii dintre variabila
dependenti si cea independentd. Ca
potentiale aplicatii, mentionim ca
aceastd lucrare ar putea fi folositd drept
model de analizd pentru organismele de
reglementare, in vederea stabilirii aspec-
telor din standardele internationale de
raportare financiard (IAS/IFRS) ce tre-
buie aprofundate, mai ales in tirile in

curs de dezvoltare. @
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Dintre cele 9 principii contabile enunta-
te de Standardele Internationale de
Raportare Financiard, atat practica pro-
fesionald, cat si diverse studii de specia-
litate? demonstreazi ci regulile ce deri-
vi din luarea in consideratie a principiu-
lui prudentei nu sunt intotdeauna res-
pectate. De asemenea, este de remarcat
cerinta reglementarilor contabile con-
forme cu directivele europene3 care
prevad c4, la Intocmirea situatiilor
financiare anuale, evaluarea trebuie
ficutd pe o bazi prudentd.

Pentru a putea defini prudenta, suntem
obligati in a defini mai intii conceptul
de ,,imagine fidela” deoarece prudenta,
complement al imaginii fidele, este
totodatd si principiul ce se afld in cea
mai conflictuali stare cu obiectivul
imaginii fidele?. Imaginea fideld este
reprezentatd de ,,imaginea in care se
poate avea incredere”, imaginea cireia i
se poate da credit; aceasta deoarece ,,5-a
acceptat ideea cd pot exista mai multe
imagini fidele”. Prudenta consta in a nu
prezenta o imagine prea favorabild prin
ignorarea unor fapte sau evenimente
care pot avea impact in viitor asupra
situatiilor financiare. La polul opus, nici
excesul de prudentd nu este admis,
,»prudenta nu justifica crearea de rezer-
ve latente sau oculte”.

Rezumand complexitatea regulilor spe-
cifice care este cuprinsd de respectarea
acestui principiu, putem spune ci res-
pectarea principiului prudentei
inseamna:

=» activele si veniturile nu trebuie si
tie supraevaluate;

=» datoriile si cheltuielile nu trebuie
subevaluate.

Riscul apirut5
ficiile generate de raportarea unei profi-

este amplificat de bene-

tabilitdti mai ridicate sau a unui grad de
indatorare mai mic prin recunoasterea
prematurd sau fictivd a veniturilor, capi-
talizare agresiva si politica extinsa de
amortizare, prin creativitatea de la nive-
lul contului de profit si pierdere sau al
situatiei fluxurilor de trezorerie.

In ciuda existentei reglementarilor con-
tabile romanesti In materie, acestea au
fost relativ ignorate6 in ceea ce priveste
punerea in practicd a principiului pru-
dentei. Respectarea principiului pruden-
tei de cdtre companii s-a dovedit a fi
reala, insd cu insemnate exceptii, com-
paniile vizate de noi fiind acelea care au
apelat la credite bancare, cu grad de
indatorare ridicat, aflate la limita profi-
tabilititii doar in ceea ce priveste regle-
mentdrile fiscale relative la deductibilita-
tea provizioanelor/ ajustérilor.7

Deoarece principiul prudentei este prin-
cipiul cel mai incalcat in comunitatea
afacerilor din Romania, prin acest stu-
diu ne propunem oferirea unor infor-
matii auditorilor externi pe care si le
utilizeze in detectarea cazurilor In care
companiile se afla in fata riscului incal-
cdrii acestui principiu. Pentru a construi
pilonul asiguritor al situatiilor financia-
re ce std la baza deciziilor decidentilor,
auditorul, in faza initiald a misiunii de
audit, parcurge etape de cunoastere glo-
bald a companiei si de culegere de
informatii generale despre aceasta.
Judecand rolul acestei etape (de intele-
gere a companiei, a mediului i a siste-
mului de control intern a companiei,
asa precum este mentionat in ISA 300,
etapd ce serveste apoi la definirea riscu-
rilor companiei) ca fiind una foarte

importantd intr-o misiune de audit, ne-
am propus sd aprofundim mai mult
acest aspect, dorind sd venim In spriji-
nul auditorului financiar extern inde-
pendent cu un instrument complemen-
tar celorlalte metode de culegere de
informatii despre ,,sdnitatea” compa-
niei; complementar deoarece, cu sigu-
ranta, nu poate acoperi complexitatea
unei companii, rimanand totodati a fi
supus unor cercetdri ulterioare pentru
dezvoltarea sa. Astfel cd, pe langd infor-
matia obtinutd despre companie, regle-
mentdri fiscale i factori de risc, propu-
nem in cadrul aceleasi etape analiza ris-
cului unei companii romanesti de a
incdlca acest principiu, printr-un model
economettic.

Metodologia cercetarii

Pentru atingerea obiectivelor cercetarii
s-a realizat un demers de tip logic
(Caldwell, 2003), prin utilizarea unui
model econometric pentru analiza si
evaluarea in cadrul misiunii de audit a
riscului unei companii de a incilca prin-
cipiul prudentei. De mentionat este fap-
tul ci eficienta modelelor econometrice
depinde de anumite restrictii care trebu-
ie avute in vedere atunci cand se con-
struieste un astfel de model. Trebuie
avute in vedere atit conjunctura econo-
micd a tarii sau regiunii pentru care a
fost creat, cat si perioada, fiind necesari
o revizuire permanenta atat a indicato-
rilor, cat si a esantionului utilizat. De
asemenea, rezultatul aplicdrii unei func-
tii de regresie depinde si de normele
aplicate, diferentele existente Intre
norme contabile reflectandu-se in unii
indicatori economico-financiari utilizati.

2 Bunget, O., Dumitrescu, A., Studin asupra relatiei dintre opinia de audit si respectarea principiilor contabile, Revista ,,Audit Financiar”, CAFR, anul X,
nr 85— 1/2012, p. 9 si Dumitrescu, A., Teza de doctorat ,,Detectarea fraudelor si erorilor in cadrul procesului de audit financiar”,
Universitatea de Vest, Timisoara, 2010, pp.425 — 426

3 Directiva a IV-a C.E.E., art. 31, lit. ¢).

4 Peleaga, L., Feleaga, N., Contabilitate financiard — O abordare enropeand si internationald, editia a doua, Vol.I, Edit. Economica, Bucuresti, 2007,

p255

5 Chatles W. Mulford, Eugene E. Comiskey (2002), The Financial Numbers Ganme, United States of America, pp. 9-13

6 Dumitrescu, A., op.cit., p.85

7 Hotirirea Guvernului nr. 830/2002 privind regimul deductibilitatii fiscale a provizioanelor agentilor economici, ale biancilor, organizatiilor
cooperatiste de credit si fondurilor de garantare
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Deseori, economistii au folosit instru-
mente matematice pentru a explica
comportamente care la prima vedere
pareau sd nu aiba vreo naturd economi-
cd, precum modelul de maximizare a
utilit'Zl'gii.8 Un exemplu clasic este mode-
lul econometric al lui Gary Becker
(1968), care analiza costurile implicate
in cazul unui om ce prezintd un carac-
ter criminal (de la costul timpului petre-
cut in activititi criminale pana la costul
incarcerarii).

Daca in trecut nu se gaseau foarte
multe corelatii intre domeniul econo-
metric si cel al auditului financiar-conta-
bil, astdzi, atat la nivel global, cat si
national, analiza si evaluarea riscurilor
unei companii abundi? in modele
matematice.

De la modele de testate a riscului de
»going concern” la cele privind riscul
de fraudi, utilizarea modelelor econo-
metrice s-a dovedit a fi foarte utili,
ramanand totusi a fi supuse imbunatati-
rilor permanente aduse de dezvoltarea
mediului socio-economic si a stiintei
econometriei.

Ipotezele cercetarii

Se observi faptul cd acele companii ai
ciror indicatori economico-financiari
(din categoria indicatorilor de analizd a
gradului de Indatorare si de analizd a
rentabilitatii ei) sunt nefavorabili sunt
predispuse incélcarii principiului pru-
dentei. La nivelul companiei, in functie
de valorile indicatorilor semnal utilizati,
companiile pot fi incadrate in una din
categoriile: companie ce prezintd riscul
de a incilca principiul prudentei sau
companie ce nu prezintd riscul de a
incdlca principiul prudentei.

Astfel cd in studiu se propune spre
testare urmatoarea ipoteza:

= Ipoteza generald (H): Riscul de
incilcare a principiului prudentei de
3>
0 companie romaneasci se poate
testa prin analiza a patru indicatori
economico-financiari.

Ipoteza de lucrn Hy 4: Cei patru indicatori
reprezintd variabile factoriale ale
unei functii de regresie multipld
liniard ce incadreazd o companie
romaneasca cotatd in una din cele
doua grupe.

Ipoteza de lncru Hy »: La nivelul compa-
niilor romanesti cotate la BVB,

PRINCIPIUL PRUDENTEI

indicatorii Indicele indatorarii la termen
(Datorii pe termen medin si lung/
Capital proprin); Rata indatorarii globa-
le(Datorii totale/ Capital propriu) au o
influenta directd asupra incadririi
companiei in categoria cu risc de
incélcare a principiului prudentei.

Ipoteza de lucrn Hy 3:1.a nivelul compa-
niilor romanesti cotate la BVB,
indicatorii Rata solvabilititii generale
(Active totale/ Datorii totale); Rata ren-
tabilitatii comerciale (Profit exploatare/
Cifra de afaceri) au o influenta inver-
sa asupra incadrarii companiei in
categoria cu risc de incilcare a prin-
cipiului prudentei.

Testarea ipotezelor

Pentru validarea ipotezelor formulate,
s-a ales construirea unui model econo-
metric valid si semnificativ statistic prin
metoda celor mai mici patrate.

1. POPULATIA STUDIATA
S| ESANTIONUL ANALIZAT

Pentru analiza si evaluarea riscului de
incélcare a principiului prudentei, popu-
latia tintd este reprezentata de citre

8 Wooldridge, M., Jeffrey, Introductory Econometrics — A Modern Approach, South — Western Cengage 1earning, Canada, 2009
9 Robu, B., Robu, M., Mironiuc, M., Uz model practic pentru testarea ipotezei de ,,going concern” in cadyul misiunii de andit financiar pentru firmele romdinesti
cotate, Revista Audit Financiar , nr. 86, - 2/2012, p. 17
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companiile ale cdror situatii financiare
sunt supuse auditului financiar, in baza
art. 34, al. 1-2 din Legea 82/1991, repu-
blicata si modificata, ale ciror valori
mobiliare sunt tranzactionate pe o piatd
reglementatd (Bursa de Valori Bucu-
resti) la data de 31 decembrie 2012.
Astfel incat s-a luat numdrul companii-
lor listate la 31 decembrie 2012 la Bursa
de Valori Bucuresti (in numair de 68).
Din acest esantion s-a scazut numdrul
societdtilor din domeniul financiar-ban-
car, al fondurilor de investitii si al asigu-
rarilor (in numar de 3), companiile afla-
te in insolventa (4) si cele care au repre-
zentat anomalii in randul indicatorilor
pentru model (in numar de patru, dato-
ritd indicatorului raza rentabilititii comer-
ciale, care varia de la -239% pand la
-13% in toate cazurile si, in plus, in
cadrul unuia dintre cazuri, datoritid unui
set de valori pentru cele doud rate ale
indatordrii cate erau gradul de indatorare:
-27.04 si rata indatorarii globale: -33.68,
avand o pierdere foarte mare si capita-
lul propriu negativ — compania fiind si
in imposibilitatea continuarii activitatii).
A rezultat un numdr de 57 de companii
cuprinse in esantion, cotate la Bursa de
Valori Bucuresti, din categoriile I, 11, II1
(in cea din urma fiind inclusa doar o
singurd companie). Pentru acestea s-au
consultat rapoartele de audit financiar

16
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emise de citre auditorii financiari
externi pentru exercitiul financiar 2012,

Din cele 57 de rapoarte, 37 aveau o gpi-
nie fird rezerve, 19 formulau o opinie cu
rezerve, iar intr-un singur raport se for-
mula o gpinie contrara. La nivelul esantio-
nului analizat se constatd un numar de
9 companii care au incalcat principiul
prudentei (incluzand si compania a
cirui raport de audit a prezentat o opi-
nie contrard) si 48 de companii care nu
l-au incdlcat. Domeniul de activitate din
care fac parte acestea sunt: 62% apartin
sectorului industrial; 16% sectorului de
servicii si 6% sectorului de comert.

2. VARIABILE

Pentru realizarea studiului s-au ales
urmatorii indicatoti economico-finan-
ciari: indicatori de solvabilitate (indicele
indatorarii la termen (lit); rata indatora-
rii globale (Rig); rata solvabilitatii gene-
rale (Rsg) si un indicator de rentabilitate
(rata rentabilitatii comerciale - Rrc)
deoarece semnalele care ,,trag alarma”
indreptarii companiei spre o panta des-
cendentd sunt cu precidere indicatorii
cate aratd capacitatea companiei de a-si
rambursa finantirile externe, capacitate
ce poate fi sustinutd de o rentabilitate
buni a activitatii derulate de aceasta.

De asemenea, un alt argument in favoa-

rea alegerii ficute este nemodificarea
semnificativa a nivelului optim in func-
tie de sectorul de activitate al companii-
lot, pentru nici un indicator.

3. ETAPE iN REALIZAREA
MODELULUI

Pentru obtinerea rezultatelor cercetarii,

in studiu s-a realizat elaborarea modelu-

lui de regresie liniard multipld. Pentru

constructia modelului s-a folosit sof-

tware-ul Excel, insttrumentul ,,Data

Analysis”. Modelul multifactorial liniar

care analizeazd legitura dintre incalca-

rea principiului prudentei si cele 4

variabile de influentd este de forma:
C=ap+aq’lit+ay'Rig + az*Rsg +

+agRrc+e

C = variabila rezultativd sau dependentd
(ia valoarea 1 cand se Incalca princi-
piul prudentei sau 0 - in caz contrar)

Iit, Rig, Rsg, Rre — variabile independen-
te

€ (Epsilon) — variabila reziduala care
cuantificd influenta factorilor intam-
plitori sau neinclusi in model

ag...ay — parametrii modelului, arata
influenta variabilelor factoriale asu-
pra incalcdrii sau nu a principiului
prudentei

Pentru constructia modelului se vor

parcurge etapele:

> Testarea semnificatiei modelului
pentru esantionul considerat;

= Validarea legiturilor de cauzalitate
dintre variabila dependenta si cele
independente;

=» Validarea parametrilor celor 4 indi-
catoti §i analiza lor din punct de
vedere economic.

3.1. Testarea semnificatiei modelului
pentru esantionul considerat

In prima etapd, pentru testarea semnifi-
catiei modelului liniar de regresie pen-
tru esantionul considerat va fi aplicat
procedeul statistic de analiza a variatiei

(Lestul Fisher).

Se consideri: HO— ipoteza conform
cireia ambele multimi aferente celor 2
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categorii de companii prezinti o varian-
td/abatere standard egald, astfel ci
populatia este irelevanta pentru aplica-
rea unui model de regresie liniard. Se
calculeazi o valoare a indicatorului F
(raport dintre cea mai mare variatie a
unei multimi §i cea mai micd variatie a
celeilalte multimi). Ipoteza se confirma
dacia valoarea lui F < F critic unilateral.

Acest procedeu s-a realizat cu ajutorul
instrumentului statistic al software-ului
Excel ,,F-Test TwoSample for
Variances” (alfa=0.05). Astfel cd s-au
obtinut urmatoarele rezultate:

= Pentru Indicele de indatorare la
termen

Valoarea lui F calculat (388.63) >F i
(2.142). Putem conchide ci valorile
indicatorilor companiilor care au Incal-
cat principiul prudentei sunt diferite de
valorile indicatorilor companiilor care
nu au incdlcat principiul prudentei in
cursul anului 2012. De asemenea, pro-
babilitatea ca variatia multimilor si fie
egald este reprezentatd de valoarea P
(3.06*10'4), care este o valoare subuni-

1

tard ce tinde spre 0, nevalidand astfel
ipoteza nula.

= Pentru Rata indatorarii globale

Valoarea lui F calculat (129.07) >F i
(2.142). Rezultd cd ipoteza nuld nu se
valideaza.

De asemenea, P (2.49*10'29) este o
valoare ce tinde spre 0 care nu valideaza
ipoteza nul.

=» Pentru Rata solvabilité;ii globale

Valoarea lui F calculat (258.56) >F i1
(3.026). Analog celorlalti doi indicatori,
ipoteza nuld nu se valideaza. P (3*10'9)
este o valoare infima ce tinde spre 0,
cate nici ea nu valideazd ipoteza nuld.

=» Pentru Rata solvabilititii globale

F calculat (6.20) >F . (2.142).
Rezultd cd ipoteza initiald este nevalida;
iar P (1.86*107) tinde spre 0.

In urma analizei semnificatiei modelului
asupra populatiei considerate (cei 4
indicatori economico-financiati), rezul-
tatele obtinute releva posibilitatea con-
structiei unui model econometric asu-
pra celor doud categorii de companii.

PRINCIPIUL PRUDENTEI

3.2. Analiza modelului econometric

Analiza modelului de regresie multipld
se estimeazd cu metoda celor mai mici
patrate (Adrien Marie - Legendre,
1806). In vederea testirii modelului de
regresie se va recurge la teste statistice
pentru a verifica ipotezele formulate.

Rezultatele, conform softului Excel,
sunt redate in Tabelul 1.

% Analiza corelatiei

Multiple R — Valoarea este de 0.714
(>0.5), ceea ce arati ci legatura dintre
incélcarea principiului prudentei si cele
patru variabile factoriale este suficient
de puternici.

R square — coeficient de determinatie.
Valoarea este de 0.51 (>50%). Aceasta
inseamna cd 51% din variatia variabilei
rezultative se datoreazi influentei varia-
tillor celor 4 indicatori economico-
financiari si 49% se datoreaza altor fac-
tori, necuantificati in model (g).

Standard error — eroarea standard a
modelului (€) arata erorile de estimare
ale modelului. Valoarea de 26% este un
procent relativ mic, ce se poate accepta.

-
’ Tabel 1. Rezultatele functiei de regresie multifactoriala liniara

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Muitiple R 0.714674066
R Square 0.51075902
AdjustedR Square  0.473125098
Standard Error 0.26703254
Observations 57
ANOVA finv = 1.557933374
df 535 M5 F Significance F
Regression 4 3.871015731 0.967753933 1357177246  1.20869E-07
Residual $2  3.707931638 0.071306378
Total 56 7.578947368
Coefficients Standard Error t Stat P-yolue Lower 95%  Upper95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 0.2873247 0.046809786 6.138133223 1.1643SE-07 0,193393993 0,381255406 0.193393993 0.381255406
lit 0.142524806 0.066919179 2,129802079 0.037940421 0.00824145 0.276807762 0.00824145 0.276807762
Rig -0.085898586  0.03%084281 -2.197778324 0.032441462 -0.164326933 .0,007470238 -0.164326933 -0.007470238
Rsg -0.007945135  0.003728771 -2,130765188 0.037857134 -0.015427462 -0,000462809 -0.015427462 -0.000462809
Rrc -1.618253914 0.246808181 -6.556727205 2.51845E-08 -2.113510761 -1.122997066 -2.113510761 -1.122997066
tinvy= 2.003240719

Sursa: Proiectie proprie
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¢ Verificarea statistica a
modelului multifactorial

Increderea care poate fi acordata rezul-
tatelor analizei de regresie a unui esan-
tion de valori observate se poate detet-
mina prin aplicarea unor teste de sem-
nificatie.

® Analiza variantei san analiza dispersio-
nald
Aceastd analizd se efectueaza pentru a
testa daca existd o dependenta liniara
intre cei patru indicatori §i Incilcarea
principiului prudentei. Testul porneste
de la H (ipoteza nuld), conform careia
dependenta lineara nu ar fi posibila.
Pentru aceasta se calculeaza raportul
dintre variatia primului esantion (varia-
tia incdlcdrii principiului -1 sau 0 - dato-
ritd influentei celor 4 variabile factoriale
- Regression) si celui de al doilea egan-
tion (variatia datorata influentei factori-
lor intamplatori sau nesemnificativi -
Residual), rezultand o valoare F ce se
compara cu valoarea critica a lui I in
tabel.

Pentru validarea punctului critic F vom
apela la functia FINV {probabilitate —
0.05; grade de libertate (n-1); grade de
libertate (n-1)}. Valoarea rezultatd F
(13.571)>Punctul critic F (1.208).

Valoarea extrasa din tabel conform
functiei FINV = 1.557 este o valoare

18

apropiatd punctului critic prezentat de
model, validand punctul critic E

in consecintd, H este o ipotezd invali-
dd => exista o legatura liniard intre

cei patru factori identificati gi varia-
bila rezultativa (incilcarea principiului
prudentei).

® alidarea coeficientilor variabilelor facto-
riale
Pentru validarea coeficientilor variabile-
lor factoriale se foloseste ipoteza H
care presupune nulitatea coeficientilor
parametrilor. Lower 95%, Upper 95%
reprezintd limitele inferioare si supe-
rioare ale intervalului de incredere pen-
tru parametrul respectiv. Din analiza
intervalelor aferente parametrilor, se
poate observa cd nici un interval al unui
parametru nu cuprinde valoarea 0.
Astfel cd ipoteza Hy este nevalidata,
acest fapt indicand fiabilitatea coeficien-
tilor indicatorilor.

® Testul Student

Acesta se aplicd pentru a verifica sem-
nificatia coeficientilor de regresie indivi-
duali in ecuatia de regresie. Analog, este
verificatd ipoteza nuld (parametrii
modelului sunt nesemnificativi), prin
compararea valorilor calculate cu o
valoare criticd luatd din tabelul reparti-
tiei Student. Dacd t,) 4>t
pinge ipoteza nula.

critic S€ res-

In urma calculului efectuat, se obtin:

ty0 = 6.13813322; t 1 = 2.12980207;
typ = 2.19777832; t,3 = 2.13076518;
taq = 6.55672720
(valorile luandu-se in modul)

Valoarea criticd se obtine prin functia
,» TINV (probability-alfa; grad de liber-
critic = 2.0032. Toti
indicatorii aferenti parametrilor mode-

tate)”, rezultand t

lului sunt mai mari decat punctul critic,
deci parametrii sunt semnificativi din

punct de vedere statistic cu o probabili-
tate de 95% si vor fi acceptati in model.

% Estimarea gi interpretatea
parametrilor modelului

In urma calculului softului Excel, s-au
obtinut urmatoarele valori:

ag = 28.7%1072
aq = 14.2¥1072
ay = -8.5%10°2
a3 = -0.7%102

ay = -161.8+102
Cat priveste interpretarea parametrilor,
putem observa ci intre variabila rezulta-
tivd si termenul liber ap existi o legd-
turd directd. Valoarea termenului liber
a(y aratd nivelul variabilei rezultative C
atunci cand toate cele 4 variabile facto-
riale sunt egale cu 0. Din punct de ve-
dere economic indicatorul de solvabili-
tate generald nu poate lua valoarea 0
(aceasta insemnand valoarea activelor
totale = 0, ceea este o utopie). Astfel cd
pastrarea termenului liber in model este
justificata.

Analog, se observi si in cazul Indicelui
de indatorare la termen ci tipul legi-
turii dintre variabila rezultativa si cea
factoriala este una directd. Valoarea de
14.2¥10°2 arati ci la o variatie cu o uni-
tate a indicelui creste tiscul incalcarii
principiului prudentei cu 14.2%10°2 uni-
tati. Din punct de vedere al sensului
legaturii, economic vorbind, acesta este
un sens corect stabilit, o crestere a pre-
siunii exercitate de finantirile externe
ale datoriei face sa creasca si probabili-
tatea incalcarii principiului prudentei de
citre responsabilul financiar-contabil.
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Cu privire la Rata indatoririi globale,
legitura este inversa. Legitura astfel
obtinuti, din punct de vedere economic
este incorectd, asteptandu-ne ca la o
crestere a gradului de indatorare a com-
paniei, profesionistul contabil sa fie mai
predispus la a prezenta intr-o imagine
mai favorabild situatia financiard a com-
paniei, fiind mai atent urmarit de credi-
tori. Din dorinta de a afla cauza relatiei,
s-au analizat valorile aferente acestui
indicator si s-au observat diferente in 2
serii de date datoritd semnului negativ
intalnit (ca urmare a rezultatelor negati-
ve ale exercitiului, ce a rezultat Intr-un
capital propriu negativ), ducind astfel la
o eroatre de interpretare a indicatorului
de citre software.

Coeficientii celorlalte 2 variabile facto-
riale (Rata solvabilititii generale si
Rata rentabilitdtii comerciale) sunt
mai mici cu 0, ceea ce semnificd o legd-
turd inversd. Din punct de vedere eco-
nomic acestea sunt cotecte, o crestere a
autonomiei financiare si a rentabilitatii
din punct de vedere comercial duce pe
responsabilul financiar-economic in
afara presiunii ,,incalcdrii principiul pru-
dentei”.

De asemenea, folosind instrumentul Re-
gression (Excel), functia ,,Iine Fit Plot”,
s-a obtinut pentru fiecare variabila fac-
toriald o reprezentare graficd cu influ-
enta reald a acesteia in variabila rezul-
tativa prin comparatie cu valoarea varia-
bilei previzionate. Rezultatele obtinute
sunt evidentiate in graficele obtinute.

Dupi cum se poate observa in Graficul
1, putem spune ci intr-o mare masura
norul de puncte al valorilor previziona-
te a variabilei rezultative conform mo-
delului construit se suprapune norului
de puncte al valorilor reale a variabilei
rezultative, cu abateri In medie egale cu
0.2, existand si abateri semnificative de
+0.7 pentru valori extreme (-14.98;
1.82; 3.51), fortand astfel limitele mode-
lului. Aceste abateri se datoreaza si limi-
tarii modelului la doar 4 indicatori.

Analog primilor doi indicatori, si Raza
indatordrii globale (Graficul 2) respectd
acelasi trend. Diferentele dintre valorile
estimate si cele previzionate se datorea-
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Grafic 1. Influenta indicelui indatorarii la termen asupra incalcarii principiului
prudentei

Indicele indatorariila termen (Dtml/Cpr.) Line Fit Plot
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Grafic 2. Influenta Ratei indatorarii globale asupra incalcarii principiului
prudentei
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Grafic 3. Influenta Ratei solvabilitatii generale asupra incalcarii principiului

prudentei
Rata solvabilitati generale (AT,/D.T.) ine Fit Plot
]
¥ ] o
e 1W0a & w0 L)
om0 ™
LT
. Olﬂl .y
0n " ] B Preditady
o .w k‘;l.h.‘ ::Q:ﬁol :’ ' .o
- - o
LI |
040 L

060

Sursa: Proiectie proprie

19



Grafic 4. Influenta Ratei rentabilitatii comerciale asupra incalcarii principiului

prudentei

Ratarentabilititil comerdale (Profit expl./C.A.) ine Fit Plot
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z4 catorva valori ce din punct de vedere
economic au semnificatie inversa celei
matematice, fiind companii in pierdere
al cdror capital propriu este negativ.
Aceste valori slibesc nivelul de corelatie
intre ratd §i variabila rezultativa, aspect
care are influentd si asupra celorlalte
valoti.

Siin cazul ratei solvabilititii generale
(Graficul 3) observdm un trend aproa-
pe similar al variabilei rezultative previ-
zionate si al variabilei rezultative reale.

Un nivel minim considerat pentru acest
indicator este 1.5. Aproximativ 95% din
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valorile indicatorilor companiilor ce nu
au incalcat acest principiu se afld peste
aceasta valoare, ceea ce intireste valida-
rea ipotezei de lucru Hg. Cat priveste
companiile care au Incélcat principiul
prudentei (y=1), peste 70% dintre aces-
tea se afld sub nivelul considerat minim,
indicand astfel existenta riscului incalca-
rii acestui principiu in intervalul indica-

torului (0.6; 1.5).

Al patrulea indicator analizat si din
punct de vedere grafic este Rata renta-
bilitatii comerciale, indicator cu cea mai
semnificativd influentd in model (Gra-

ficul 4). Valoarea acestei rate se consi-
derd optima la un nivel de minim 3%.
Dupi cum se observi, se atinge acest
nivel de 61% dintre companiile care nu
au Incilcat principiul prudentei, pentru
restul companiilor — de 39% — explica-
tia poate fi: dorinta acestora de a-si
reduce baza impozabili la calculul
impozitului pe profit, incadrandu-se
astfel Intr-un interval de (-3%; 3%).

Cat priveste valoarea indicatorului com-
paniilor care au incilcat principiul pru-
dentei, este vadit faptul ci o parte din-
tre ele au o profitabilitate foarte redusa,
coborand de la 0% pani la -62%.
Diferentele dintre variabila rezultativa si
cea reald se datoreaza spectrului larg de
valoti ale variabilei factoriale, fapt ce
scade intensitatea legiturii dintre varia-
bila factoriald si cea rezultativa.

Modelul astfel creat aratd de forma:
C=28.7%1072 + 14.2 * 107 * Iiz -
- 8.5%10°2 * Rig - 0.7*10 * Ryg -
-161.8¥102 * Ry

Concluzii, limite
si perspective

Putem afirma ci ipoteza generald a stu-
diului a fost validatd cu o micé exceptie,
astfel:
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=> Ipoteza de lucru Hy q este validati
prin constructia unui model econo-
metric corect din punct de vedere
statistic.

=> Ipoteza de lucru Hy 5 este validati
pentru Indicele indatoririi la ter-
men, pentru Rata indatoririi globa-
le, conform metodei aplicate,
modelul reiesind cu sens invers fata
de ipoteza consideratd, ca urmare a
limitei impuse de modelul econo-
metric Insusi prin interpretarea ero-
natd a unor valori negative ale
indicatorului.

= Ipoteza de lucru Hj 3 este in totali-
tate validatd, adicd Rata solvabilitatii
generale si Rata rentabilititii co-
merciale influenteaza invers aparitia
riscului de incilcare a principiului
prudentei in cadrul unei companii
romanesti cotate la Bursa de Valori
de la Bucuresti.

Ca orice cercetare Intreprinsd, studiul
efectuat prezintd o serie de Zmite dato-
rate esantionului de companii supuse
analizei, apoi faptului ca au fost avute
in vedere informatiile aferente unui sin-
gur an calendaristic si faptului ci este
caracteristic perioadei de dezvoltare a
spatiului economic de referinti.

De asemenea, de mentionat este evita-
rea aplicarii modelului pentru valori ale
celor patru indicatori ce intrd in sfera
anomaliilor (rata rentabilititii comercia-
le neobisnuit de mici, indicatori de
indatorare negativi etc.). In aceste con-
ditii, acest model se dovedeste a fi un
instrument eficient pentru auditorul
financiar in identificarea riscului de
incilcare a principiului contabil, dove-
dind astfel caracterul inovator al studiu-
lui.

Analiza poate fi imbunatatitd prin lua-
rea in considerare si a altor factori de
influentd, cum ar fi indicatori de echili-
bru financiar, valori mici ale acestora
tiind adesea printre cauzele manipularii
situatiei financiare a companiei pentru a
atrage noi resurse externe necesatre des-
fasurdrii activitagii. In plus, s-ar putea
incerca detectarea riscului si prin alte
modele statistice si econometrice. ®
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Introducere

Criza economici, cu toate problemele
pe care le implicd, determind accentua-
rea orientdrii atentiei spre sprijinirea
activitatii intreprinderilor mici si mijlocii
(IMM-uri), recunoscut fiind ci ele
reprezintd latura constantd a dinamicii
economiei.

Cu toate cd IMM-urile reprezinta cea
mai mare parte a entitatilor economice
din sectorul privat, din cauza capacitatii
limitate a expertizei interne, ele solicitd
consultanta si suport din exterior. Ca
atare, externalizarea serviciilor finan-
ciar-contabile, de audit si consultanta,
de evaluare a riscului, juridice, de con-
sultanta financiard si de consultanti fis-
cald este determinatd de conditiile inter-
ne de dezvoltare, nu fird a tine seama,
totusi, de influenta unor bariere, pre-
cum costurile, reticenta managementu-
lui [1] in comunicarea cu prestatorii de
servicii specializate si, de asemenea, de
conceptia unor proprietari de afaceri
care considerd cd recurgerea la serviciile
unui specialist denotd o anumiti incapa-
citate manageriald [20].

Insd, problemele ridicate de necesitatea
de supravietuire si dezvoltare reclama
IMM-urilor anumite competente in
rezolvare §i implicd resurse pentru achi-
zitionarea consultantei in afaceri, in
general, si a serviciilor contabile, in spe-
cial.

In acest context, profesionistii contabili
reprezintd sursa cea mai utilizatd pentru
furnizarea consultantei in domeniul
financiar-contabil si fiscal, rolul acestora
fiind de importantd majora. Categoria
consumatorilor cireia se adreseazi pro-
fesia contabild este variatd, numeroasa
si extrem de sofisticatd, reunitd in
investitorii actuali §i potentiali, perso-
nalul angajat, creditorii, furnizorii, clien-
tii, institutiile statului §i alte autoritati,
precum si publicul” [19]. Acestia 1si
fundamenteazd deciziile pe obiectivita-
tea, competenta si integritatea profesio-
nistilor, fiind asigurati ca raportirile
financiare sunt corecte, managementul
entitdtii eficient, iar sfaturile legate de
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afaceri argumentate. Asumarea respon-
sabilititii fatd de publicul cdruia i se
adreseazd reprezintd o trdsiturd caracte-
ristica si specificd profesiei contabile.

Toate aceste considerente sustin decizia
IMM-urilor de externalizare a serviciilor
financiar-contabile citre firmele presta-
toare organizate in practici mici si mij-
locii (PMM-uri). Externalizarea servicii-
lor contabile este o alternativad favorabi-
1a IMM-urilor care, pe langa expertiza
de care beneficiazi, resimt si o reducere
a costurilor pe acest segment. in plus,
are loc o eficientizare a activitatii anga-
jatilor, obtinerea de rapoarte obiective
si relevante in timp real, disponibilitate
permanenta.

Astfel, avand in vedere dinamica infor-
mationala, contextul economic in care-
si deruleaza activitatea entititile, efecte-
le crizei financiare, se atribuie noi valen-
te relatiei de colaborare intre profesio-
nistii contabili §i clientii lor. Procesul de
management nu poate functiona firi a
dispune de o analizd bazatd pe informa-
tii inteligibile, relevante, credibile si
comparabile [19] furnizate de speciali-
stil profesionisti contabili [21].

In acest mod, producitorul informatiei

financiar-contabile participi si adaugi
valoare demersului de conducere si
gestionare a afacerii in armonie cu abili-
tatea consumatorului de a valorifica
oportun continutul informatiei transmi-
se. Astfel, profesionistul contabil devine
factor activ in coordonarea activitatii
clientilor, acestia solicitand, de cele mai
multe ori, servicii si consultanta pentru
aproape toate domeniile de interes in
dezvoltarea afacerii. Participarea acestu-
ia la procesul de analizd, de elaborare a
previziunilor prin studierea atentd a rea-
litatii, la adoptarea deciziilor corespun-
zatoare devine indispensabila.
Importanta profesionistului contabil se
regdseste prin prestatiile sale pe fiecare
verigd organizatoricd, incepand cu
potentialul uman si finalizand cu eva-
luarea performantelor in comparatie cu
obiectivele stabilite, identificarea opot-
tunititilor, constrangerilor si riscurilor.

In acest context, se relevi contributia
esentiald a profesionistului contabil in
cadrul managementului financiar-conta-
bil, care imbind armonios informatiile
primite in vederea atingerii obiectivelor
privind maximizarea profitului, a valorii
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intreprinderii §i implicit a averii proprie-
tarilor.

Atat expertii contabili, cat si firmele de
prestiri servicii contabile si expertizd
contabild trebuie si se adapteze necesi-
tatilor clientilor, in majoritate intreprin-
deri mici si mijlocii, punand in practicd
cerintele conceptului de responsabilitate
sociald si oferind o gama larga de servi-
cii acestora.

in consecinti, externalizarea functiei
contabile presupune construirea unei
relatii pe termen lung, bazata pe incre-
dere si avantaj reciproc. In acest sens,
societdtile prestatoare de servicii finan-
ciar-contabile trebuie si-si contureze
imaginea nivelului la care se inscriu
ofertele lor din punct de vedere al valo-
rii prezentate clientilor, sa le satisfaca
nevoile in cel mai adecvat mod, incet-
cand si reducd timpul consumat de
client pentru cdutarea serviciilor.

Literatura
de specialitate

Literatura de specialitate acordd o
importantd mare externalizarii unor ser-
vicii ca directie strategica de reducere a
costurilor si crestere a competitivitatii.
Externalizarea este definitd ca transferul
activitatilor curente de afaceri ale orga-
nizatiei (functii si procese) citre un fur-
nizor de servicii din afara acesteia, care
oferd aceste servicii pe baza unui con-
tract pe termen lung [5]. Este o opinie
generald care se refera la faptul cd orga-
nizatiile trebuie sd se aprovizioneze cu
acele resurse care pot fi furnizate de
alte persoane la costuri mai mici si cu o
mai mare eficacitate. O astfel de situatie
este cunoscutd sub numele de externali-
zare. Aceastd externalizare permite
accesul organizatiei la expertiza, cunos-
tinte si capacitdti care pot fi aduse din
afara granitelor sale [16].

Externalizarea este consideratd o strate-
gie buna pentru afacerile internationale
atita timp cat liberalizarea pietei in tari-
le in curs de dezvoltare oferd companii-
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lor mari din tirile dezvoltate posibilita-
tea de a reduce costurile prin transfera-
rea unei parti din productia lor citre
filiale sau parteneri din aceste zone [18].
Dar externalizarea este o strategie buni,
de asemenea, pentru piata internd, prin-
cipalele activitti potrivite pentru acest
proces fiind considerate: productia de
componente; servicii industriale, cum ar
fi: intretinerea, controlul calitatii si
fabricarea de accesorii; cercetarea si
dezvoltarea de noi produse si servicii;
planificare si proiectare; servicii admi-
nistrative, cum ar fi: contabilitate, con-
trol de gestiune, audit, management de
personal; sectorul de sisteme informati-
ce; servicii logistice si de transport; ser-
vicii de marketing; facturare si servicii
de plagi; cautarea de surse de finantare
etc. [15].

Extinderea pe scard larga a tehnologiei
informatiei si comunicatiei a ofetit o
oportunitate mate pentru externalizarea
serviciilor. In primul rand, externaliza-
rea serviciilor I'T poate fi vazuta ca un
efect firesc al globalizarii si cresterii
exponentiale a utilizarii Internetului [4].
In al doilea rAnd, dezvoltarea de servicii
TIC a potentat colaborarea dintre com-
panii si autorititile publice, cu ajutorul

guverndrii electronice (e-Gov). Aceasta
foloseste tehnologia, in special aplicatii
de Internet, pentru furnizarea de infor-
matii §i servicii guvernamentale pentru
cetdteni, parteneri de afaceri, angajati,
agentii si alte entitati [12].

Tendinta de mai sus a deschis calea
pentru o dezvoltare intensiva a externa-
lizarii serviciilor financiar-contabile
intrucat colectarea datelor si prelucrarea
de informatii sunt facilitate de utilizarca
TIC. Studiul efectuat de citre Accace,
unul dintre liderii din Europa Centrald
si de Est pe piata de consultanti in
management financiar si externalizare,
in perioada martie-aprilie 2012, aratd cd
rata de patrundere a externalizarii in
Romania depiseste 80% si este in cres-
tere, serviciile financiar-contabile inscti-
indu-se printre primele pozitii [22].

Procesul de externalizare are drept fun-
dament §i urmdrirea unor solutii, cum
ar fi cele legate de costuri (reducerea
cheltuielilor operationale), in final,
demersul necesitind adoptarea unei
decizii economice. Aceastd decizie tre-
buie si ia in considerare obiectivele care
trebuie si fie atinse si resursele necesare
pentru indeplinirea acestor obiective.
Analiza presupune, in continuare, stabi-
lirea unui buget cu scopul de a realiza o
prognozi pe termen scurt pentru pro-
gramarea si controlul actiunilor viitoare
[10]. In acest proces de prognoza ar
putea fi utilizatd metoda costurilor
directe, cunoscute sub denumitrea de
costuri marginale [11]. O altd dimensiu-
ne a actiunii o constituie expertiza fur-
nizorului de servicii care este deosebit
de importantd intrucat serviciile finan-
ciar - contabile au implicatii juridice si
reclama un nivel ridicat de responsabili-
tate. De foarte multe ori, beneficiarul
asteaptd, din partea profesionistului
contabil a cirui analizd are in vedere
interdependenta contabilitate-fiscalitate,
solutii pentru o optimizare fiscala [2].
Motive precum: experienta, resursele,
know how-ul la un cost redus, activititi-
le realizate in conformitate cu standar-
dele etc. pe care beneficiarul le are in
vedere pentru decizia de externalizare,
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impun unui furnizor de servicii finan-
ciare si fie constient de faptul cd o cul-
turd organizationald orientatd spre
client si satisfacerea cerintelor si nevoi-
lor acestuia este un avantaj competitiv
imbatabil intr-un mediu de afaceri dina-
mic si competitiv [13].

Avand in vedere hotirarea de a externa-
liza serviciile financiare, procesul de se-
lectie a unui furnizor extern de servicii
ar trebui si ia in considerare toate as-
pectele de mai sus. In plus, atunci cand
o companie cauti sd externalizeze anu-
mite servicii ar trebui si tind cont de
principalii factori determinanti ai unui
astfel de proces: ritmul de crestere al do-
meniului, pozitiile concurentiale pe piata,
gradul de sinergie Intre activitati [7].

De obicei, existd trei posibile strategii
de externalizare: externalizarea volunta-
rd a serviciilor cu scopul de a mdri
avantajul competitiv al companiei;
externalizarea cu scopul de a satisface
cerintele clientilor; externalizarea ca
urmare a efectului legii sau aderarii la
standarde voluntare [6].

Metodologia de
cercetare

Aceasta lucrare este o parte a unei cer-
cetdri mai ample referitoare la domeniul
serviciilor financiar-contabile. Cerceta-
rea cantitativa efectuatd se bazeaza pe o
anchetd prin sondaj. Culegerea datelor a
fost efectuata prin interviuri directe,
tiind folosit un chestionar complex cu
40 de intrebari. Scopul principal al aces-
tei cercetari a fost acela de a identifica
nevoile managerilor in ceea ce priveste
informatia financiar-contabila.

Printre obiectivele specifice cercetdrii se
numara:

1. identificarea motivelor pentru care
IMM-urile recurg la serviciile furni-
zate de o firma specializati;

2. identificarea criteriilor care au influ-
entat decizia de alegere a firmei de
prestiri servicii contabile;
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Tabel 1. Structura egantionului in functie de modul de obtinere a informatiei

financiar contabile

Furnizorii de informatii financiar-contabile

Valid Cumulative
Frequency Percent Pligods Bieraril

Compartiment de

contabilitate propriu 22 2,2 22
Valid Persoana ﬁziclé' .autorize.mté 3.5 3.5 5,6

Firma de servicii financiar

contabile 437 94,4 944 100,0

Total 463 100,0 100,0

Sursa: Proiectie proprie

3. stabilirea principalelor tipuri de
informatii solicitate de la firmele
specializate;

4. determinarea nivelului costurilor
principalelor tipuri de informatii
solicitate de la firmele prestatoare
de servicii contabile.

Populatia cercetatd a fost formata din
intreprinderile mici si mijlocii inregistra-
te in municipiul Brasov (Romania), gru-
pate in functic de domeniul de activita-
te: productie (inclusiv constructii),
comert, servicii. Datele au fost prelu-
crate cu programul SPSS.

Structura esantionului in functie de
modul in care firmele intervievate isi
obtin informatia financiar-contabild este
prezentatd in Tabelul 1.

Rezultatele cercetarii

Rezultatele analizei intreprinse se referd
la rdspunsurile celor 437 de manageri ai
firmelor care apeleaza la prestatorii de
servicii financiar-contabile, acestia
reprezentand publicul tintd care poate
oferi informatiile menite si conduci la
atingerea obiectivelor cercetarii.

Un prim aspect avut in vedere in cadrul
cercetirii de fatd se referd la motivele
pentru care IMM-urile brasovene exter-
nalizeaza serviciile de organizare si con-
ducere a contabilititii. Pentru identifica-
rea acestor motive a fost utilizatd o
scald nominald cu posibilitate de alegere

multipld. La aceastd intrebare au fost
obtinute 692 de rispunsuri de la cei 437
de membri ai esantionului. Analiza
informatiilor furnizate reliefeazd ca
motivul primordial il reprezinti incre-
derea acordatd competentei profesionale a
angajatilor unei firme specializate, acest ris-
puns fiind mentionat de citre 55,1%
din respondenti. De asemenea, Zcrederea
in furnizarea unor servicii care respectd regle-
mentdrile legale in vigoare a fost precizat de
citre 46,7% din respondenti. Aceste
servicii sunt menite sa ajute in satisface-
rea tuturor exigentelor beneficiarului, si
acorde asigurarea calitdtii informatitlor furni-
gate, potrivit standardelor de performantd s,
. in ultimnl rand, un anumit grad de rela-
xare agentului economic in relatia cu organis-
mele statulni. Tabelul 2 redd, in detaliu,
opiniile respondentilor care reprezinta
societatile comerciale respective.

Trebuie amintit, pentru inceput, cd
beneficiarii firmelor prestatoare de set-
vicii contabile Inregistreaza o serie de
avantaje ca urmare a acestei colaboriti,
dintre care, potrivit opiniilor respon-
dentilor, reducerea cheltuiclilor cu orga-
nizarea si tinerea contabilititii ocupi
locul primordial.

in al doilea rand, au la dispozitie intre-
gul bagaj de cunostinte al prestatorului
si pot solicita sfaturi competente pentru
variatele probleme Intimpinate in con-
ducerea afacerii.

Asadar, externalizarea serviciilor financiar-
contabile reprezintd pentru micii intre-
prinzitori posibilitatea gestiondrii tim-
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Tabel 2. Distributia societatilor comerciale in functie de motivele care
determina colaborarea cu un prestator de servicii financiar-contabile

$V2 Frequencies

Responses
Percent
N Percent 5l Gagos
Lipsa personalului cu calificare contabila 86  124% 19.7%
Tncrederea oferitd de firmele specializate 204 29.5% 46.7%
. Apartenenta firmelor la o organizatie
Motivele de | fecionals 60 100%  15.8%
apelare la : . -
o, Existenta unor cunostinte la zi de
P contabilitate si fiscalitate 241 34.8% 55.1%
Transfer de responsabilitate 84 12.1% 19.2%
Alte motive 8 1.2% 1.8%
Total 692  100.0%  158.4%

Sursa: Proiectie proprie

pului si resurselor in mod judicios.
Luand in considerare libertatea de
actiune a managementului in stabilirea
politicilor de dezvoltare, se poate apre-
cia cd alegerea efectuatd urmireste cres-
terea valorii entitatii.

Pornind de la rezultatele de mai sus, a
fost realizatd o analizd bivariatd, avand
in vedere investigarea simultand dintre
mirimea intreprinderilor si motivele
pentru care acestea recurg la un presta-
tor de servicii contabile. Aceasta aratd
cd microintreprinderile apeleaza in pro-
portie de 55,1% la firmele prestatoare
de servicii contabile datorita existente
cunogtintelor de contabilitate $1 in proportie
de 46,4% pentru increderea transmisa asi-
pra calitatii servicinlni. Ponderi apropiate
de cele ale microintreprinderilor se inre-
gistreaza si in optiunile respondentilor
intreprinderilor mici.

Pentru cealalta categorie de intreprin-
deri, cele mijlocii, motivele in funda-
mentarea deciziei de externalizare a set-
vicillot sunt extstenta cunostintelor in domse-
ninl fiscal si contabil (80%) si increderea ofe-
ritd de firmele specializate (40%), dovedind,
in acest mod, maturitate In gandire si o
apreciere mai exactd a importantei ser-
viciilor furnizate de firmele specializate.

Aspectele constatate se confirma prin
aprofundarea analizei, In raport cu obi-
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ectul de activitate al IMM-urilor, privi-
toare la motivele pentru care acestea
externalizeazd serviciile financiar-conta-
bile recurgand la colaboratea cu o firma
specializatd. Astfel, se constatd cd pen-
tru toate categoriile de activitati (co-
mert, servicii, productie) doud motive
sunt dominante: siguranta definerii unor
cunostinge actualizate in domeniul fiscal si con-
tabil §1 increderea oferitda in executarea unor
servicii de calitate, care sd respecte standardele

profesionale.

Criteriile in functie de care se stabileste
colaborarea cu o firma specializatd sunt
multiple, numai ca specificitatea servi-
ciilor financiar-contabile si gradul ridi-
cat de complexitate determind o anumi-
ta dificultate in adoptarea deciziei.

In acest context, in proportie de 65,4%,
managerii firmelor intervievate au ape-
lat la serviciile unui prestator, funda-
mentandu-si alegerea pe recomandirile
persoanelor apropiate, actuali clienti ai par-

>
tenerului vizat.

Prin urmare, concluzia ce se poate des-
prinde priveste prestarea serviciului,
relatia prestator-client in cadrul demer-
sului de marketing al firmei de servicii
financiar-contabile, care constituie cel
mai bun mijloc de a pitrunde pe piata
domeniala.

De asemenea, in alegerea societatii de
servicii financiat-contabile prezintd

interes pentru clienti si domeniile de activi-
tate ale firmei prestatoare (37,5%). Din
acest motiv firmele specializate acorda
importanta nevoilor permanente de
perfectionare profesionald, prin actuali-
zarea cunostintelor in marea lor varieta-
te si complexitate.

Analiza efectuatd, pe ansamblul distri-
butiei rezultate, dovedeste ci trasiturile
calitative, indrumdrile cunoscutilor si
gradul de specializare al firmei presta-
toare primeaza In alegerea acesteia.
Trebuie mentionat cd o atentie deosebi-
td se acorda si locatiei in care se pres-
teazd aceastd activitate, ambientului si
logisticii desfaguririi serviciului de con-
tabilitate.

In fine, studiul derulat vine in argumen-
tarea asertiunii potrivit cireia consuma-
torul informatiei contabile se caracteri-
zeazd prin nevoi complexe si din ce In
ce mai rafinate, astfel incat decizia de
externalizare a servicitlor este rezultatul unei
analize temeinice i obiective.

Un obiectiv important al cercetirii reali-
zate a avut in vedere si stabilirea princi-
palelor categorii de informatii pe care
reprezentantii societatilor comerciale
brasovene le solicita prestatorilor de
servicii contabile. Pentru obtinerea
acestei informatii a fost utilizatd tot o
scald nominald cu posibilitate de alegere
multipld (Tabelul 3).

Analizand, in mod concret, aspectele
specifice cererii de informatie financiar-
contabild, pe baza rezultatelor cercetarii
cantitative de marketing intreprinse, s-a
constatat cd cei mai multi dintre repre-
zentantii intreprinderilor micro, mici si
mijlocii solicitd firmelor prestatoare
urmatoarele tipuri de informatii finan-
ciar-contabile utilizate in activitatea
curentd: sifuatia obligatiilor bugetare (87,2%
din respondenti), situatia veniturilor (86,3%
din respondenti), sitnatia cheltuielilor (85.8%
din respondenti), evidenta datoritlor (68,9%
din respondenti). Informatiile care au fost
mentionate de un numdr relativ mic de
manageri sunt cele referitoare la s/znatia

Sluscurilor de numerar (25,2% din respon-

dents).
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In tabelul 3 se prezinta detaliat, pe cate-
gorii, gradul de solicitare a informatiilor
necesate, furnizate de firmele prestatoa-
re de servicii financiar-contabile.

Conform rezultatelor obtinute, rapoar-
tele mai sus mentionate sunt utilizate de
citre majoritatea managerilor IMM-uri-
lor brasovene pentru verificarea concordan-
tei intre evidenta scripticd §i existenta faptica a
bunurilor din averea firmei si, mai ales, pen-
tru determinarea rezultatelor activitatii curen-
fe. Intr-o proportie mai redusd aceste
informatii servesc pentru previzionarea
tendintelor evenimentelor viitoare, pla-
nificarea activitatii si elaborarea bugete-
lor de activitate. Avand in vedere con-
textul economic in care-si desfasoara
activitatea, managementul entitatii este
preocupat de supravietuirea prezentd,
de diminuarea probabilitatii de aparitie
a riscurilor afacerii, de preintimpinarea
oricaror evenimente negative.

Se observi ci situatiile care prezintd
interesul cel mai ridicat (87,2%) sunt
cele care redau informatii referitoare la
obligatiile bugetare. Aceastd pondere
justificd, In mare mdsurd, convingerile
unor agenti economici, cu privire la ne-
cesitatea organizarii contabilitatii si anu-
me cd: ,,serviciile financiar-contabile sunt nti-
le in primul rand pentru administratia fiscald
i nu pentru coordonarea si controlul afacerii”.

Informatiile referitoare la situatia veni-
turilor si a cheltuielilor Inregistreaza
ponderi apropiate (86,3% si respectiv,
85,8%0). Managerii societitilor comer-
ciale care beneficiaza de servicii finan-
ciar-contabile sunt, de asemenea, puter-
nic interesati in privinta cunoasterii
informatiilor referitoare la datoriile fir-
mei, aceasta fiind o problemi sensibild
a perioadei actuale, in care se manifestd
profund efectele crizei economice.

Gradul ridicat de complexitate al regle-
mentirilor contabile aplicabile agentilor
economici are ca rezultat o incircare a
timpului de lucru al profesionistului
contabil, o crestere a pretului serviciului
si un prilej de manifestare permanenta a
birocratiei, in relatia cu institutiile statu-
lui.
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Tabel 3. Informatii solicitate de la firmele prestatoare de servicii

financiar-contabile

$V5 Frequencies

Responses
N Percent Percent
of Cases
Fluxul de trezorerie 110 5.4% 25.2%
Evidenta datoriilor 301 14.6% 68.9%
Situatia veniturilor 377 18.4% 86.3%
Informatii | Situatia cheltuielilor 375 18.3% 85.8%
contabile | Situatia stocurilor 254 12.4% 58.1%
obtinute Situatia creantelor 247 12.1% 56.5%
Situatia obligatiilor bugetare 381 18.6% 87.2%
Altele 4 0.2% 0.9%
Total 2049 100.0%  468.9%

Sursa: Proiectie proprie

Un alt aspect, specific cererii si ofertei
de servicii financiar-contabile, are in
vedere importanta acordata de benefi-
ciarii acestor servicii diferitelor categorii
de informatii solicitate. In acest sens,
pornind de la rezultatele cercetarii de
marketing in randul managerilor brago-
veni se constatd urmatoarele:

a) cea mai mare importantd se acorda
situatiilor privind obligatiile bugeta-
3 3
re;

b) pe loc secund ca importantd se afla,
practic la egalitate, situatia venituri-
lor si cea a cheltuielilor;

¢) o importanti ridicatd se acordd si
situatiei datoriilor;

d) situatiilor legate de creante, stocuri
si fluxul de trezoretie li se acordd o
importantd mai micd.

Avand in vedere principalele categorii
de servicii financiar-contabile oferite de
firmele prestatoare, beneficiarii acestora
apreciaza cd nivelul calitativ cel mai ridi-
cat il inregistreaza contabilitatea generald 5
situatiile financiare de sintezd. Acestea au
un caracter puternic formalizat, iar
informatiile transmise, prin intermediul
lot, sunt sintetizate respectand intruto-
tul reglementirile contabile.

Componenta referitoare la contabilita-
tea de gestiune este prea putin cunoscu-

ta de managerii IMM-urilor brasovene,
desi aceasta prezinta toate informatiile
necesare determinarii costului activitatii
si este mult mai flexibild in organizare
decat contabilitatea financiara.

Noi considerim ci firmele prestatoare
de servicii financiar-contabile trebuie si
dezvolte interesul conducitorilor intre-
prinderilor mici si mijlocii pentru con-
tabilitatea de gestiune, al cirei obiectiv
principal este furnizarea tuturor infor-
matiilor menite si permiti adoptarea
corectd a deciziilor economice.

LLuand in considerare evolutia regle-
mentdrilor mediului de afaceri, se poate
lesne observa ci dezvoltatea acestuia
este aproape imposibild fard contributia
unui profesionist contabil. In plus,
managementul IMM-urilor constienti-
zeaza cd un parteneriat in spiritul bunei
practici, al profesionalismului si eticii
profesionale contribuie la conturarea
performantei afacerii. Pentru aceasta
informatiile solicitate §i primite trebuie
sa raspundi necesitatilor si exigentelor
actuale in domeniu.

Analiza Intreprinsa in cadrul cercetarii
cantitative de marketing releva opiniile
reprezentantilor IMM-urilor brasovene
cu privire la cele mai importante trasi-
turi pe care trebuie s le posede infor-
matiile financiar-contabile furnizate de
firmele specializate. In urma culegerii
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Tabel 4. Distributia opiniilor privind trasaturile informatiilor
financiar-contabile furnizate de firmele prestatoare

$V7 Frequencies
Responses
N Percent  Percent
of Cases
Rapoartele emise sa fie redactate judicios 91 7.3% 20.8%
Rapoartele sa fie discutate cu beneficiarul
inaintea definitivarii 13 9.1% 25.9%
Trasaturi Rapoartele sa respecte normele si
ale reglementZile in vigoare 231 18.6% 52.8%
informatiei | Rapoartele sa fie inteligibile 134 10.8% 30.7%
contabile | Rapoartele sa fie furnizate in timp real 287  23.1% 65.7%
Rapoartele sa fie neutre 57 4.6% 13.0%
Rapoartele sa fie complete 330  26.5% 75.5%
Total 1243 100.0%  284.4%

Sursa: Proiectie proprie

Tabel 5. Evaluarea nivelului calitativ al diferitelor categorii de servicii

financiar-contabile

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean
Contabilitate generala 425 2.00 5.00 4.6706
Situatii financiare 413 1.00 5.00 46489
Declaratii fiscale 427 200 5.00 4.5059
State de plata 412 200 5.00 4.4369
Consultanta fiscala 383 1.00 5.00 4.2376
Consultanta financiard 380 1.00 5.00 4.1605
Expertiza contabila 215 1.00 5.00 41442
Certificare conturi 209 1.00 5.00 4.1100
Evidenta primara 290 1.00 5.00 4.0000
Contabilitate de gestiune 328 1.00 5.00 3.9665
Elaborare de bugete 255 1.00 5.00 3.7647
Audit intern 122 1.00 5.00 3.6557
Valid N (listwise) 103

Sursa: Proiectie proprie

acestor informatii pe baza unei Intrebari
la care a fost utilizatd o scald nominala
cu alegere multipld s-au obtinut rezulta-
tele din Tabelul 4.

Observam ca 75,5% dintre persoanele
intervievate, cu functie de rispundere
in societatile comerciale, doresc rapoarte
contabile complete s1 65,7% doresc rapoarte
Sfurnizate in timp real.

De asemenea, se remarci procentul
ridicat (52,9%) al celor care doresc

situatii care sd respecte normele si
reglementarile In vigoare.
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In acest context, se impun citeva
comentarii. Intrucét legislatia contabila
si mai ales cea fiscald este foarte com-
plicata si complexd, iar constrangerile
provenite din partea statului sunt din ce
in ce mai Impovaratoare, majoritatea
agentilor economici, din dorinta evitirii
controalelor fiscale, se pronunta pentru
respectarea riguroasi a reglementirilor
legale. Fird indoiald cd acest aspect
reclama o colaborare cu specialisti a
ciror pregitire profesionala este dezvol-

tatd si actualizatd continuu In conformi-

tate cu aplicarea celor mai bune prac-
ticl.

Nu in ultimul rand, putem evidentia
opiniile reprezentatilor firmelor braso-
vene pentru rapoarte financiar-contabi-
le usor de inteles, concise, exprimate
intr-un limbaj accesibil tuturor utilizato-
rilor (30,7% dintre respondenti), care
sa constituie fundamentul deciziilor
adoptate in administrarea afacerii i un
avantaj concurential serios.

Este important de mentionat, pentru
stabilirea atitudinilor si opiniilor mana-
gerilor, In raport cu serviciile financiar-
contabile oferite de firmele prestatoare,
nivelul calitativ acordat in aprecierea
diferitelor tipuri de servicii financiar-
contabile. Aprecierea efectuatd de res-
pondenti, in acest sens, este redatd prin
prelucrarea statisticd din Tabelul 5.

Astfel, se constatd cid nivelul calitativ cel
mai ridicat (un scor de 4,67 puncte din
nivelul maxim de 5 si respectiv 4,64
puncte) il inregistreaza contabilitatea gene-
rald si situatiile financiare de sintezd.
Situatiile financiare se intocmesc in
baza contabilitatii generale si au un
caracter foarte formalizat. Ele prezintd
informatiile grupat, sintetizat, cu res-
pectarea strictd a reglementarilor conta-

bile.

Potrivit informatiilor prezentate, con-
cluzia care se desprinde este ci increde-
rea cea mai mare se acorda situatiilor
intocmite in baza unor norme foarte
stricte, riguroase si care ajutd, in mod
special, utilizatorii externi.
Fundamentarea deciziilor economice
numai pe baza informatiilor furnizate
de contabilitatea financiard, fird o com-
pletare a lor cu informatii prezentate de
contabilitatea de gestiune este insufi-
cientd si nu poate conduce la rezultate
favorabile in activitatea organizatiei.
Aceasta opinie are la baza rezultatele
destul de scizute, privind aprecierea
celei de-a doua componente a sistemu-
lui contabil (contabilitatea de gestiune)
si a activitatii de coordonare i control
pe baza de bugete (3,96 puncte, respec-
tiv 3,76 puncte).
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Pe baza analizei raspunsurilor primite,
se evidentiazd o apreciere globala asu-
pra serviciului primit $i nu pe fiecare
categorie in parte, ceea ce reflectd fap-
tul cd in politica incheierii contractelor
stabilirea pretului are in vedere un an-
samblu de activitati financiar-contabile.

Problematica referitoare la ponderea
costurilor cu serviciile financiar-conta-
bile in totalul cheltuielilor inregistrate
de o societate comerciali la nivelul unei
luni de activitate reliefeazi cd acestea se
situeazd sub 0,5% 1n 31,55% din cazuri
si intre 0,6 si 1%, in 30,16% din cazuri.
Reprezentarea graficd a acestor ponderi
este realizatd In Figura 1.

Avand la baza informatiile de mai sus,
se poate afirma, incd o data, existenta
unui nivel scazut al cheltuielilor inregis-
trate cu astfel de servicii.

Este cu putinta ca o astfel de situatie sa
se explice prin adancirea manifestarilor
crizel economice si a presiunii la care
sunt supuse firmele prestatoare de ser-
vicii financiar-contabile in vederea redu-
cerii onoratiilor.

In subsidiar, ideea ce se mai poate con-
tura reliefeazd masura scazutd a impor-
tantei acordate de managerii societatilor
brasovene setviciilor financiar-contabile
si influenta caracterului obligatoriu al
intocmirii contabilitatii.

Ar putea exista, totusi, si o altd explica-
tie In argumentarea acestei stari, aceea
conform cireia firmele prestatoare
practicd preturi destul de reduse
datoritd unor factori de constrangere
precum: concurenta neloiald practi-
catd de persoanele aflate in situatii
de incompatibilitate cu profesia con-
tabild, preturi scazute practicate la
intrarea pe piatd a firmelor nou infi-
intate, ridicarea ,,barierelor” de
intrare in profesia contabild.

In final, ne exprimim opinia ci si in
aceste conditii serviciul prestat este la

un nivel calitativ ridicat, fundamentat
pe competenta si responsabilitate.

In ceea ce priveste analiza relatiilor de
colaborare cu firmele prestatoare de
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Figura 1. Ponderea cheltuielilor cu serviciile financiar-contabile in totalul
cheltuielilor la nivelul unei luni de activitate
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servicii financiar-contabile, aceasta rele-
va oportunitatea externalizarii servicii-
lor financiat-contabile. Ins, pe parcur-
sul deruldrii activitatii au existat impre-
jurdri cand IMM-urile brasovene s-au
aflat si in ipostaza de a schimba presta-
torul de servicii. Rispunsurile care
vizeaza aceastd laturd sunt reprezentate
in Figura 2.

Analizand frecventa de manifestare a
raspunsurilor indicate de respondenti se
constatd cd ponderea firmelor care au
schimbat prestatorul de servicii finan-
ciar — contabile este de 26,09% la nive-
lul esantionului. Pornind de la aceasta

valoare se poate estima, cu o probabili-

tate de 95%, cd procentul celor care
si-au schimbat prestatorul de servi-
cii la nivelul populatiei cercetate se
situeaza intre 21,95% si 30,22%.

Principalele motive de intrerupere a
relatiei contractuale au fost /ipsa de comun-
nicare, mentionata in 53% din cazuri si
intarzierile in furnizarea raportarilor contabi-
le, in 24% din situatii. In contextul
complexitatii problemelor din activita-
tea curentd a entitatii $i a necesitatii ga-
sitii unor solutii rapide, admitem totusi
cd astfel de momente pot sa apara.

Se impune a aminti ¢ lipsa de comu-
nicare intre persoanele implicate in

Figura 2. Reprezentarea grafica a raspunsurilor privind schimbarea

prestatorului

13.91%

Sursa: Proiectie proprie

26.09%

ENU
DA

29



ANTON & CONSTANTIN @

relagia intre cele doud firme poate
constitui motiv pentru care situatiile
furnizate sa nu reflecte corect activi-

tatea otganizagiei.

Cu toate acestea, avantajele colaborarii
cu o firmi specializatd contribuie la ela-
borarea de strategii de actiune pentru o
dezvoltare durabild, prin fructificarea
cunostintelor permanent actualizate ale
unui profesionist contabil.

Frecventele inregistrate potrivit opinii-
lor respondentilor sunt redate in
Tabelul 6.

Prin urmare, motivele schimbarii
prestatorului nu sunt cele ce carac-
terizeaza rigurozitatea organizarii
serviciilor contabile si complexitatea
acestora si nici lipsa profesionalis-
mului, ci acelea ce caracterizeaza
derularea relatiei prestator-benefi-
ciar (empatie, armonie, comunicare
continua etc.). Chiar daca relatia inche-
iatd este statuatd printr-un contract cu
clauze bine definite, legitura de colabo-
rare depaseste granitele concretului si
pragmaticului i se inscrie intr-o dimen-
siune a conduitei empatice [3].

Tabel 6. Distributia motivelor pentru care are loc schimbarea prestatorului

de servicii financiar-contabile

$V26 Frequencies
Responses
Percent
N Percent il Bpasn
Tntarzieri in furnizarea situatiilor solicitate 28 16.1%  23.9%
Lipsa de comunicare 62  35.5% 53.0%
Nerespectarea conduitei etice i profesio-
Motive nale de cétre angajatii firmei prestatoare 13 7.5% 11.1%
schimbare | Lipsa colaborarii in conceperea situatiilor 25 14.4% 21.4%
prestator | Lipsa unui spatiu adecvat dedicat relatiilor
cu clientii 21 12.1% 17.9%
Altele 25 14.4% 21.4%
Total 174 100.0%  148.7%

Sursa: Proiectie proprie

Figura 3. Frecventele privind durata relatiilor contractuale cu firmele

prestatoare
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In acest sens, amintim ca cercetarea
efectuata a evidentiat, referitor la ele-
mentele ce trebuie cuprinse, in mod
obligatoriu, in contractele de prestari
servicii contabile ci in 78% din cazuri a
fost indicatd mentiunea expresa a ter-
menelor de furnizare a rapoartelor con-
tabile si in 74% din situatii pastrarea
confidentialitatii datelor. Ceea ce amin-
teste de specificitatea serviciilor prestate
de profesionistii contabili privind pis-
trarea secretului profesional si mentine-
rea unei conduite etice potrivit norme-
lor profesionale.

Relatiile de colaborare prestator-client
s-au analizat §i din punct de vedere al
duratei acestora. Reprezentarea grafica
din Figura 3 reliefeaza informatiile
referitoate la acest aspect.

Se observa cd 49 % din intervievati
inregistreaza relatii de colaborare cu
acelasi prestator de peste 5 ani, procen-
te apropiate evidentiindu-se pe interva-
lele 3-5 ani (23.8%) si 1-3 ani (22,2%).
Faptul cd numai 49% dintre subiecti
inregistreaza o relatie statornica in
colaborarea cu furnizorii de servicii
financiar-contabile poate constitui
un obiectiv de bazi in demersul de
marketing ce impune orientarea
citre client a firmei prestatoare.
Imbunititirea ratei de retentie a clientu-
lui determind o ameliorare a duratei
relatiei de afaceri, cu efecte favorabile
asupra rezultatelor organizatiei.

Avantajele unei relatii de colaborare, de
lunga durata, pentru firmele beneficiare
de servicii contabile sunt multiple.
Astfel, o consiliere temeinicd pe proble-
me financiare si fiscale se fundamentea-
z4 pe cunoasterea domeniului de activi-
tate al clientului, a culturii organizatio-
nale, a modului de activitate si a regle-
mentirilor legale aferente activitatii
acestuia.

LIMITELE CERCETARII

In final, trebuie amintit ci pentru cerce-
tarea de fatd pot fi identificate anumite
limite. Desi esantionul constituit a fost
format dintr-un numair destul de mare
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de manageri (437 de manageri ai unor
firme care apeleaza la prestatori de ser-
vicii financiar-contabile), acesta este
reprezentativ doar pentru IMM-urile
brasovene, motiv pentru care nu se
poate face o apreciere globala asupra
comportamentului acestor firme la
nivel de tard. Pentru acest motiv, anu-
mite directii viitoare de cercetare ar tre-
bui sd vizeze extinderea cercetarii prin
folosirea unui esantion care si fie repre-
zentativ la nivel national. O altd limita a
cercetdrii ar putea sd provind din posi-
bilitatea ca anumiti subiecti sa nu fi in-
teles foarte clar intrebarile, avand in ve-
dere caracterul specializat al serviciilor
financiar-contabile. In astfel de situatii
pot sd apara aprecieri eronate, care sd
introduci erori sistematice in rezultatele
cercetirii. Dincolo de aceste limite,
apreciem ca rezultatele cercetirii sunt
valoroase pentru prestatorii de servicii
financiar-contabile, reprezentand un
important punct de plecare in stabilirea
unor strategii viitoare de colaborare cu
clientii carora le presteaza respectivele
servicii.

Concluzii

Pornind de la rezultatele cercetirii, in
primul rind, se pot contura aspecte ale
dimensiunii temei studiate din perspec-
tiva oportunitatii externalizarii functiei
contabile citre o firmd specializata.
Astfel, colaborarea cu un furnizor de
servicii contabile oferd accesul la capa-
citatea de expertizd a partenerului pe
domenii precum planificare, marketing,
resurse umane, asigurarea calitatii etc.

De asemenea, entitatile care recurg la
aceastd modalitate de organizare a
managementului financiar beneficiaza
de resurse de documentare si informa-
re, de suport in administrarea afacerii i,
de multe ori, de existenta unui ,,confi-
dent” setios.

in fine, putem aminti cd se creeaza un

avantaj concurential prin accesul la ser-
vicii integrate si fructificarea celor mai

bune practici in domeniu.
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Fundamentarea deciziei de externalizare

se dovedeste un demers complex,
avand la baza directii precum: calitatea
serviciilor financiar-contabile oferite de
partenet, nototietatea acestuia in dome-
niu, gradul de specializare pe domenii
de activitate, gradul de dezvoltare si, de
asemenea, modalitatea de derulare a
relatiei de colaborare. Este de mentio-
nat caracterul specializat al acestor ser-
vicii si capacitatea de probare redusd a
factorilor de decizie In ceea ce priveste
calitatea si conformitatea acestora.

Din analiza Intreprinsi s-a evidentiat
faptul cd entitatile mici externalizeaza
activitdtile legate de contabilitate, IT,
distributie etc. intrucat nu au expertiza
necesara si costurile sunt considerabile.
In schimb, majoritatea firmelor mari, cu
activitate in industrie, pentru a-si putea
concentra atentia asupra obiectivului
principal, satisfacerea cerintelor clientu-
lui 1a cel mai inalt nivel de calitate, au
recurs la o solutie flexibild usor de
adaptat proceselor din companie, extet-
nalizarea serviciilor financiar-contabile,
dar si a altor activitati. Provocarile zilni-
ce la care sunt supuse firmele, astfel

incat sa raspunda cerintelor partenerilor
si ale clientilor, solicitd un sistem flexi-
bil financiar-contabil si de consultanta.
Domeniul industriei se bazeazi pe deci-
zii rapide, analize complexe, procese de
bugetare si control bugetar, costuri si
managementul costurilor etc.

Avantajele identificate ca urmare a
externalizdrii serviciilor financiar-conta-
bile in situatia entitdtilor cu profil
industrie (constructii) sunt:

= intocmirea raportirilor contabile in
conformitate cu normele contabile
romanesti si cu standardele interna-
tionale de contabilitate (IFRS);

> cficientizarea activititilor ca urmare
a utilizdrii celor mai bune practici in
industrie;

=> analiza proceselor de afaceri si
activitatilor;

=>» furnizarea de rapoarte privind ana-

liza performantei de profitabilitate;

=» optimizarea proceselor de afaceri;

W

reducerea costurilor;

=» asigurarea unui control imbunititit.

31



ANTON & CONSTANTIN @

Pentru activitatea de industrie accentul

se situeazd pe importanta informatiei
financiar-contabile pentru utilizatorul
intern, managementul entitatii, iar, in
acest context, legatura intre parteneri se
caracterizeaza prin empatie, respect
reciproc §i profesionalism.

Abordarea dihotomica a analizei contu-
reaza §i imaginea partenerului spre care
are loc externalizarea functiei contabile,
in conditiile unui mediu concurential
acetb.

Pentru inceput ardtam cd profesionistii
contabili sunt supusi provocirilor nds-
cute din dezvoltarea de a servi cat mai
bine sectorul IMM-urilor, de a oferi
servicii de calitate la cel mai ridicat
nivel, de a transmite asigurarea compe-
tentei si integritatii profesionale. Se
cuvine, in acest context, s amintim ca
cercetarea derulata a evidentiat, referi-
tor la importanta acordati de intervie-
vati normelor de comportament profesional, ci
nivelul cel mai ridicat il inregistreaza

32

calitatea serviciilor oferite si competen-
ta profesionald (un scor de 4,71 puncte
din nivelul maxim de 5). El trebuie sd
priveascd orice consumator de informa-
tie contabild ca pe un potential client si
sd contribuie prin mesajele transmise la
adoptarea deciziei acestuia de externali-
zare a setrviciilor contabile citre o firma
specializata. Decizia se construieste pe
informatii complexe care reflectd avan-
tajele in satisfacerea necesititilor consu-
matorilor din ce in ce mai variati §i
sofisticati.

Cu sigurantd cd cerinta cea mai recla-
mati este cea referitoare la calitatea ser-
viciilor financiar-contabile oferite.

In acest sens, fiecare firmi prestatoare
de servicii specializate, organizata intr-
un cabinet de practici mici si mijlocii
(PMM-uri), trebuie sd aibd implementat
un sistem de control al calititii cu poli-
tici si proceduti referitoare la calitatea
serviciilor, cerintele etice, acceptarea si
continuarea relatiilor cu clientii, resurse-

le umane, realizarea misiunii, monitoti-
zarea [14].

De asemenea, firmele de servicii finan-
ciar-contabile, in efortul lor pentru
maximizarea afacerii, trebuie sa acorde
importanta deosebita relatiei prestator-
client. Majoritatea cercetdrilor intreprin-
se in acest sens evidentiazd ca aspecte
relevante faptul cd, in cadrul aceluiagi
serviciu, clientii preferd angajatul al
cirui nivel de empatice este deplin si cd
relatia prestator-client influenteaza sem-
nificativ perceptia acestuia fati de credi-
bilitatea $i competenta personalului de
contact [8].

Prin urmare, firmele prestatoare de
servicii financiar-contabile sunt pre-
ocupate si-si consolideze relatiile cu
clientii lor, alaturi de atragerea de noi
clienti, ca fundament al cresterii renta-
bilitatii [9].

In acest sens, avand in vedere contextul
economic actual, s-au conturat trei
directii de actiune [14]:

1. dezvoltarea abilititilor tehnice §i a
empatiei in actul de comunicare,
concomitent cu oferirea de servicii
de contabilitate si consultanta
financiar-contabild conform stan-
dardelor;

2. specializarea profesionistilor conta-
bili pe anumite sectoare, domenii
sau laturi ale economiei;

3. consolidarea pozitiei profesionale
prin organizarea in retele de refe-
rinte constituite din grupuri de
cabinete care oferd indrumdri in
functie de specializarea fieciruia.

De asemenea, in demersul lor de intre-
tinere a relatiilor cu clientii, trebuie sd
aibi ca obiective:

= ameliorarea si adecvarea permanen-
td a serviciilor oferite la nevoile uti-
lizatorilor, pentru a asigura un nivel
ridicat de satisfactie a acestora;

=» permanenta comunicare cu clientii;

= cvaluarea gradului de satisfactic a
acestora, pentru a efectua, oportun,
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ajustdrile in materie de ofertd infor-

mationala.

In final, ne exprimam opinia ca firmele
prestatoare de servicii financiar-contabi-
le sunt responsabile pentru asigurarea
satisfacerii nevoii de informatie finan-
ciar-contabila, cel putin, la nivelul astep-
tarilor clientilor. Cele care vizeaza si se

diferentieze de concurentd, intr-un

EXTERNALIZAREA SERVICIILOR FINANCIAR-CONTABILE

mediu de afaceri din ce in ce mai com-
plex, trebuie sd includd, In mod necesar,
calitatea, ca un criteriu al competitivita-
tii de piatd. Acestea trebuie sa ia in con-
siderare ci decizia de externalizare a
serviciilor financiar contabile este in
stransd corelatie cu exigentele din ce in
ce mai ridicate ale consumatorilor si
faptul ci ei detin propriile lor criterii de
evaluare a calitatii

Prin studiul efectuat se intireste ideea
cd externalizarea serviciilor contabile se
realizeazd avand la baza Zncrederea oferiti
in executarea unor servicii de calitate care sd
respecte standardele profesionale, siguranta
detinerii de cdtre personalul firmelor speciali-
gate a unor cunogtinte actualizate in domeniul
Jiscal i contabil i, nu in ultimnl rand, redn-

cerea costurilor [17]. @
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Abstract '

Non-Financial Reporting in the Context of
Intellectual Capital as Driver of Value Creation

The literature shows that over time it has been recorded big efforts in order to under-
stand the level of intellectual capital reporting within practical environment. In this
respect, the purpose of this research is to summarize the defining elements of the exist-
ing intellectual capital reporting models. As a starting point, classical reporting models
were discussed in order to motivate entities, particularly the Romanian ones, and make
them aware about the role of an intellectual capital reporting model within an entity that
could provide them competitive advantages on the market.
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Introducere

Raportarea informatiilor privind capita-
lul intelectual in cadrul situatiilor finan-
ciare si a documentelor complementate
raportarii financiare este voluntari, dat
tiind faptul ¢ elementele componente
ale acestuia nu Indeplinesc criteriile de
includere sau recunoastere in cadrul
situagiilor financiare §i nu sunt masura-
te In termeni monetari.

Raporrarea capitalului intelectual pre-
zinta interes pentru mediul academic si
cel practic inca de la sfarsitul anilor
1980, ca urmare a cercetirilor initiate
de Katl Erik Sveiby in 1989. In pre-
zent, unele entitati, in special cele din
Europa, prezintd sub forma de supli-
ment la rapoartele anuale un Rapors pri-
vind Capitalul Intelectnal, in timp ce alte
entitati prezintd in cadrul rapoartelor
anuale informatii de naturd non-finan-
ciard legate In special de capitalul
uman, considerat elementul de referingd
al capitalului intelectual (Abhayawansa
& Abeysekera, 2008).

Cercetdrile In domeniu aratd cd de-a
lungul timpului s-au depus eforturi
insemnate de Intelegere a nivelului de
raportare a informatiilor raportate pri-
vind capitalul intelectual si utilizarea
acestora de catre partile interesate.
Literatura de specialitate prezintd o
paletad de studii, realizate In diverse
parti ale lumii, privind raportarea capi-
talului intelectual in cadrul rapoartelor
anuale (Abhayawansa si Azim, 2014,

* Dr., Universitatea Babes-Bolyai, Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor, Cluj-Napoca,

e-mail: nicoleta.ienciu@econ.ubbcluj.ro
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De Silva ¢z al., 2014; Ousama e/ al.,
2012; Nurunnabi ¢# al,, 2011), in

cadrul prospectelor ol (Nielson ez
al., 2006; Bukh ef al., 2005) si in cadrul
prezentirﬂorz pentru diverse parti inte-
resate (Graaf, 2013; Garcia-Meca ¢t al.,
2005).

Cercetarea de fatd este structuratd in
patru parti. Prima parte vizeaza prezen-
tarea metodologiei de cercetare in parti-
cular a metodelor de cercetare utilizate
in cadrul lucrarii, a doua parte este
dedicata incursiunii in sfera cunoastetii
raportarii capitalului intelectual, iar a
treia parte prezintd printr-o abordare
teoreticd principalele cadre/modele de
raportare voluntard a informatiilor pri-
vind capitalul intelectual existente la
nivel international. Partea a patra
cuprinde concluziile prezentei

cercetari.

1 Eng: Initial Public Offering prospectus
2 Simpozioane organizate, prezentiri power-point publicate pe site-urile entitatilor s.a.
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I Figura 1. Metode de cercetare utilizate

Raportarea capitalului intelectual
din perspectiva literaturii

Abordarea teoretica
a cadrelor de raportare
voluntar a capitalului intelectual

Formularea concluziilor

Sursa: Proiectie proprie

Metodologia cercetarii
stiintifice

Lucrarea de fatd imbina o serie de ele-
mente metodologice cu caracter gene-
ral, menite sa faciliteze intelegerea
modalitatii de lucru intreprinsd. In acest
sens, utilizand reprezentarea grafica din
Figura 1, am redat principalele elemen-

te de referintd la care am apelat pe par-
cursul lucririi propuse.

Din punct de vedere al curentelor de
cercetare, lucrarea are o tentd pozitivista
privind modul de raportare a capitalului
intelectual, fird insad si lipseasca si unele
abordari critice cu privire la acest
aspect. Privind tipologia cercetarii,
lucrarea dezvoltd o cercetare teoretica
cu caracter narativ care imbina metode
de cercetare precum: analiza longitudi-
nalid (prezentarea evolutiei cercetarilor
existente In domeniul capitalului inte-

" @ Analiza longitudinald
® Analiza transversala
~ ® Observatia neparticipativa
® Metoda interpretativa

Il © Metoda interpretativa

lectual), analiza transversald (prezenta-
rea comparativd a modelelor/cadrelor
de raportare), observatia neparticipati-
vi, metoda interpretativa.

Sursele de informare care stau la baza
acestel cercetdri sunt reprezentate in
special de articole publicate in
jurnale/reviste de specialitate, atit in
sfera contabild, cat si in sfera economi-
cd, precum si de carti de specialitate
relevante domeniului de referintd.

Ca atare, prin prezenta cercetare incer-
cim sd scoatem In evidentd importanta
capitalului intelectual ca vector al crearii
de valoare in bunul mers al unei entitati
economice, din punct de vedere al
raportarii non-financiare, prin interme-
diul modelelor de raportare propuse de
literatura de specialitate.

Raportarea capitalului
intelectual din
perspectiva literaturii
de specialitate

In cercetarea intreprinsd, Foong e al.
(2003) prezinta “obstacolele raportirii capi-
talnlni intelectual”, precizand cd informa-

35



IENCIU_®

tille legate de capitalul intelectual nu
sunt “ceva care poate i impartdsit extern’.
Conform lui Samudhram ez 2/ (2010),
astfel de informatii nu pot fi dezvaluite
datorita faptului ca acestea pot oferi
avantaje competitorilor. Prin furnizarea
de informatii, entitatea se supune riscu-
lui de a prezenta informatii care sa ii
avantajeze pe competitori, care pot ast-
fel sa identifice punctele slabe ale enti-
tatii. Un alt motiv oferit de Foong ez al.
(2003, p. 31) referitor la obstacolele
raportarii capitalului intelectual il repre-
zintd “Gnterpretarea negativd a informatiilor
din partea unor pdrti interesate precum sindi-
catele 5i angajarii”. Atita timp cat infor-
matiile privind capitalul intelectual nu
sunt furnizate extern, sindicatele si
angajatii nu sunt astfel informati cu pri-
vire la importanta lor pentru entitate
acceptand in acest caz si salarii mai mici
si beneficii mai putine. Aceasta idee std
la baza teoriei critice a contabilitatii,
unde beneficiile sunt percepute ca
instrumente pentru cei bogati si puter-
nici in subjugarea celor siraci si lipsiti
de putere (Samudhram ez a/,, 2010).

Absenta unui cadru de raportare stan-
dard si/sau reglementat este un alt ob-
stacol in calea raportarii informatiilor
cu privire la capitalul intelectual din
partea multor entititi. Din cauza lipsei
consistentei metodelor utilizate in ra-
portarea unor astfel de informatii, orice
incercare in acest sens va fi privitd cu
scepticism (Petty ef al,, 2009). In plus,
multe organisme de reglementare si-au
limitat eforturile depuse In dezvoltarea
unui cadru de raportare, multi cerceta-
tori argumentand faptul cd lipsa infor-
matiilor legate de recunoasterea si ra-
portarea capitalul intelectual este dato-
ratd implicdrii minime a organismelor
de reglementare §i a legislatiei in acest
sens (Vithana e a/, 2011). Prin urmare,
reglementirile contabile si legislatia ar
trebui si acorde importantd acestui su-
biect si sa dezvolte practici de contabili-

zare si raportare a capitalului intelectual.

Raportarea voluntara in cadrul catorva
entitati europene a condus la o regandi-
re a raportirilor si a practicilor contabi-
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litatii financiare traditionale. In anul
1994, compania suedeza de consultanta
Celemi a initiat o abordare a raportarii
anuale prin includerea in raportul sau
anual a modelului Intangible Assets
Monitor, dezvoltat de Sveiby (1997),
prin intermediul ciruia se prezintd capi-
talul intelectual si modul in care valoa-
rea acestuia este consolidatd sau dimi-
nuati in timp (Petty e al, 2009). In
aceeasi perioadd, o altd entitate nordica,
Skandia 1si manifesta interesul fatd de
raportarea capitalului intelectual, motiv
pentru care aceasta dezvoltd un sistem
de raportare (sub denumirea de Nawvig-
ator). Ca urmare a interesului manifes-
tat, ambele entitati, Celemi respectiv
Skandia, au devenit entitdti celebre in
cadrul sectoarelor de activitate a comu-
nitatii de afaceri din care fac parte, co-
munitate care considerd ci este necesar
ca entitdtile sa masoare §i sd raporteze
informatii cu privire la capitalul intelec-

tual pe care il detin (Petty ez al,, 2009).

Existd cateva imbolduri catre ar putea
determina entitdtile si raporteze in mod
voluntar informatii cu privire la capita-
lul intelectual. Petty ef a/. (2009) au
identificat ci intre astfel de imbolduti
cele mai predominante sunt ‘Zansforma-
rea invizibilulni in vigibil” $1 “ce poate fi
mdsurat, poate i gestionar”. Adicd, in cazul
in care capitalul intelectual nu este
raportat existd riscul ca acesta si fie tra-
tat cu lipsd de interes de cdtre manage-
ment si de alte parti interesate, “diludnd”
astfel valoarea entititii (Petty e al,
2009, p. 3).

Informatiile raportate privind capitalul
intelectual sunt importante in procesul
de decizie in care sunt implicate partile
interesate. Managerii ar trebui s fie dis-
pusi sd prezinte astfel de informatii in
vederea cresterii valorii entititii, oferind
astfel investitorilor si altor parti intere-
sate o mai bund apreciere a pozitiei
financiare a entitatii (Li ez a/, 2008).
Privind cadrul teoretic de raportare a
acestor informatii, Abeysekera (20006)
precizeaza cd acesta este Incd in faza de
debut, putine studii avand in vedere
dezvoltarea unui astfel de cadru. Litera-

tura de specialitate oferd cateva pers-
pective care ar putea explica variatia
raportarii capitalului intelectual, inclu-
zand argumente bazate pe (Li ez a/,
2008, p. 138): legitimitate si parti intere-
sate (Abeysekera si Guthrie, 2005),
semnale (Garcia-Meca si Martinez,
2007), mass-media (Sujan si Abeyse-
kera, 2007), agentie (Patelli si Prencipe,
2007) si asimetria informatiei (Amir si
Lev, 1990).

Caracterul voluntar al raportarii infor-
matiilor este explicat, de reguld, prin
intermediul teoriei legitimitatii prin care
marile entititi economice tind si pre-
zinte informatii relative la capitalul inte-
lectual in vederea acceptirii acesteia de
citre societatea in care activeazi, adicd
entitatea devine legitima in fata societa-
tii din momentul in care desfasoara
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activititi benefice pentru societate, cum

ar fi, de exemplu, furnizarea de politici
care au ca rezultat lipsa de prejudecati
intre femei si barbati in ocuparea fortei
de muncd (Samudhtam ez a/,, 2010).

Este cunoscut faptul ¢ actualmente nu
existd o definitie general acceptatd a
capitalului intelectual, motiv pentru care
de-a lungul timpului au fost dezvoltate
o serie de alternative privind raportarea
acestui tip de capital. Fiecare alternativa
constd in propunerea unui cadru de
raportare, este diferitd si oferd utilizato-
rilor diverse tipuri de informatii in plus
fatd de cele furnizate de practicile con-
tabile traditionale. Skandia Navigator,

Balanced Scorecard, Monitorul
Activelor Intangibile, Value Creation
Index sau Value Creation Pyramid sunt
cateva astfel de cadre care, printre alte-
le, dezvolta capitalul intelectual din per-
spectiva raportarii acestuia. Conform
parerii expuse de Roslender (1997, citat
de Yahaya, 2009) modelul Balanced
Scorecard a inspirat dezvoltarea si
punerea in aplicare a celorlalte modele
existente in domeniu, fiind considerat o
ilustrare a ,,celei mai bune practici” in
contabilitate. Acesta este considerat a fi
nu doar un instrument de masurare a
resurselor intangibile, ci si un instru-
ment de comunicate prin care se redd o
imagine asupra procesului de creare de
valoare addugata in viitor. Conform
acestuia si implicit si celorlalte mode-
le/cadre de raportare pe cate le-a inspi-
rat, ceea ce conteaza cu adevirat inttr-o
entitate economicd nu sunt doar aspec-
tele financiare, ci si cele non-financiare
cum sunt, spre exemplu, angajatii sau
relatiile cu clientii. Plecind de la aceste
aspecte, In continuare ne propunem si
prezentim succint principalele cadre de
raportare dezbitute in literaturis.

Modele de raportare
voluntara a

informatiilor privind
capitalul intelectual

Raportarea capitalului intelectual repre-
zintd un mijloc important prin care se
pot cuantifica elementele intangibile si
se pot descrie rezultatele activitatilor
bazate pe cunoagtere din cadrul unei
entitati (Ismail, 2011). Literatura de spe-
cialitate prezinti numeroase metode de
raportare, metode care au in spetd un
atribut comun: lipsa unui model general
acceptat. Aparitia primului model de
raportare a generat dezvoltarea a nume-
roase metodologii cu rol in sprijinirea
entitatilor in evaluarea i raportarea

CAPITALUL INTELECTUAL

e ——

capitalului uman (Kasselman, 2006), ca
element tripartit al capitalului intelec-
tual.

De-a lungul timpului au fost propuse
modele de raportare care permit entita-
tilor sd furnizeze informatii cu privire la
capitalul intelectual si implicit la capita-
lul uman din cadrul acestora. In litera-
turd (Fincham & Roslender, 2003) apa-
ritia acestor modele este prezentatd in
trei pasi sau in trei “valuri” de raporta-
re: prinml val corespunde cadrelor bazate
pe scoputi (eng. scorecards), al doilea este
caracterizat printr-o incercare de a rela-
tiona capitalul intelectual la procesul
credrii de valoare addugata, iar a/ freilea
val este bazat pe abordiri narative/des-
criptive ale raportarii capitalului intelec-

tual.

Incepand cu anii 1990, Kaplan si Not-
ton (1992), Edvinson si Malone (1997),
Sveiby (1997) au fost printre primii cer-
cetdtori remarcati in domeniul raporta-
rii (si evaludrii) capitalului intelectual.
Modelele propuse de acestia pentru ma-
surarea si prezentarea informatiilor le-
gate de capitalul intelectual au fost
adaptate in timp de diversi autori care
au Incercat sa contribuie la stadiul
cunoasterii in domeniu prin dezvolta-
rea, imbunititirea sau critica adusd
modelelor propuse.

CAPITALUL INTELECTUAL —
VECTOR AL CREARII DE VALOARE

La mijlocul anilor 1990, Edvinson si
Malone (1997), impreuna cu grupul lor
de lucru au realizat cercetiri referitoare
la contabilizarea si publicarea de infor-
matii relative la capitalul intelectual,
creand in acest sens schema valorii (the
value scheme) si navigatorul (the naviga-
tor). Prin intermediul schemei valorii,
autorii au identificat diferitele forme ale
capitalului intelectual §i anume capitalul
uman aldturi de capitalul structural si
capitalul relational, a cdror evaluare per-
mite prezentarea contabilizarii capitalu-

3 In prezentarea modelelor am avut ca referinti cercetarea realizati de Bessieux-Ollier ¢/ a/. (2006), pe care am actualizat-o cu noi referinge biblio-

grafice.
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lui intelectual al unei entititi, iar cu aju-
torul celui de-al doilea model, navigato-
rul, autorii au analizat procesul crearii
de valoare, ca urmare a eforturilor in-
treprinse de o entitate in vederea creste-
rii capitalului sdu intelectual. Acesta din
urmi face referire la cinci perspective
importante: financiard, reinnoire si dez-
voltare, clienti, procese si concentrare
umand (Striukova ez al., 2008).

CAPITALUL INTELECTUAL — FACTOR
AL PERFORMANTEI GLOBALE

Spre deosebire de modelul precedent,
modelul Balanced Scorecard elaborat de
Kaplan si Norton (1992) se refera, indi-
rect, la evaluarea activelor intangibile, a
capitalului intelectual, fiind considerat
un instrument de gestiune furnizor de
informatii legate de performanta unei
entitati. Modelul analizeazd capitalul
intelectual al unei entititi din patru per-
spective: financiari, clienti, procese
interne si invatare si crestere, fiecireia
fiindu-1 asociate obiective specifice
(Kong, 2007).

CAPITALUL INTELECTUAL —
GENERATOR DE STRATEGII BAZATE
PE CUNOASTERE

Ulterior modelelor precizate anterior, in
anul 1997, Karl-Erik Sveiby propune un
nou model, conform ciruia competenta
indivizilor este considerata a fi factorul
principal al cunoagterii, aflat la baza
structurilor organizationale interne i
externe. In cadrul acestui model capita-
lul intelectual este abordat ca fiind
compus din capital uman sau individu-
al, capital structural si capital client,
componente care la randul lor sunt re-
grupate in cadrul unui tablou de indica-
tori de crestere, de eficientd si de stabi-
litate. Matricea obtinutd constituie un
veritabil tablou de bord al capitalului
intelectual, regisit in cadrul literaturii de

4 Eng: Danish Agency for Trade and Industry

specialitate sub denumirea de Monito-
rul Activelor Intangibile (Intangible Ass-
ets Monitor). Dezvoltat In Suedia, In aso-
ciere cu modelul Celemi (bazat pe con-
sultantd educationald), modelul combi-
nd patru perspective: resurse umane,
structura internd, structurd externa si
parte financiard (Alcaniz ef al,, 2011).

CAPITALUL INTELECTUAL
S| VALOAREA FINANCIARA

Modelele precizate anterior sunt utiliza-
te actualmente in studii de cercetare
recente si in cadrul entitdtilor care acti-
veazd in sectoare de activitate care im-
plicd un nivel ridicat al cunostintelor.
Avand In vedere relatia dintre valoarea
de piatd si valoarea netd contabild a
unei entititi, se precizeazi ca diferenta
dintre cele doud valori este datorati ele-
mentelor intangibile de care dispune
entitatea si prin urmare a anticiparii
profiturilor viitoare pe piata. In acest
sens, In cadrul literaturii de specialitate
se intalneste modelul O Tobin, care este
calculat ca raport intre valoarea de piatd
a unei entitdti si costul de inlocuire al
activelor intangibile. Dat fiind faptul ca
Q este pozitiv; iar costul de inlocuire al
activelor intangibile este inferior valorii
de piatd a unei entitati, entitatea asteap-
td ca investitia sd fie superioara mediei.
Astfel, cu cat QQ este mai mare cu atat
valoarea capitalului intelectual al unei
entitdti este mai mare.

In anul 2001, Baruch Lev a dezvoltat
modelul lantului valoric (Valne Chain
Scorecard), care presupune identificarea
componentelor individuale a proceselor
si operatiilor unei entitati in vederea
izolarii impactului lor asupra procesului
de creare de valoare. Este vorba despre
evidentierea unui lant de valori in trei
etape:

=» descoperirea de noi idei, produse,
servicii, procese (formarea de salarii
in special);

=>» obtinerea unei fezabilititi tehnolo-
gice de idei, produse, servicii, pro-
cese in curs de dezvoltare (care se
referd la crearea de cunostinte
codificate);

= comercializarea produselor si servi-
ciilor dezvoltate sub formi de van-
Zafl.

in fiecare etapd se verificd procesele de

inovatie interne, resursele externe si

relatiile existente.

CAPITALUL INTELECTUAL
S| CREAREA DE VALOARE

Studiile realizate de Kaplan si Norton
(1992), Edvinson si Malone (1997),
Sveiby (1997) au influentat cercetarile
recente realizate in Buropa si In tarile
scandinave, in domeniul raportirii capi-
talului intelectual.

Astfel, Agentia Danezd pentru Comert
si Industrie (DATI4) a propus un pro-
iect? privind furnizarea de informatii
referitoare la capitalul intelectual, cu
ajutorul cdruia orice entitate poate s 1si
prezinte eforturile intreprinse in vede-
rea dezvoltdrii cunostintelor, in special a
celor furnizate de capitalul uman
(Alcaniz et al, 2011). Aceeasi agentie
precizeaza ca astfel de rapoarte privind
capitalul intelectual au la baza patru ele-
mente principale precum: descrierea
cunostintelor, problematica gestiondrii
acestor cunostinte, initiativele entitatii si
indicatori selectivi, iar publicarea infor-
matiilor poate si fie atat spre folosul
entitatii, cat si al partilor externe. In
mod concret, 7zodelnl danez propus pen-
tru dezvoltarea unui raport privind pre-
zentarea de informatii legate de capita-
lul intelectual este orientat spre urma-
toarele patru dimensiuni: angajati,
clienti, procese si tehnologii, fiecarei
dimensiuni fiindu-i asociate critetii de
evaluare in functie de resursele, activita-
tile si efectele constatate de entitate.

5 Apdrut ca urmare a propunetilor prevazute in Ghidul privind raportul de capital intelectual: cheia spre managementul cunoagterii (eng. A Guideline for
Intellectual Capital Statements: A Key to Knowledge Management, DATI, 2000)
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Un alt proiect dezvoltat in vederea ra-
portarii de informatii referitoare la capi-
talul intelectual al unei entitati este pro-
tectul Ahrzﬂm/G, proiect dezvoltat la nivel
european si bazat pe practica a 80 de
entitdti si evaludri ale expertilor din 6
tari europene7. Motivul instituirii aces-
tui proiect, al cdrui scop primordial este
investigarea fezabilititii evaluarii §i ra-
portarii informatiilor privind elementele
intangibile (Martensson, 2009), a fost
legat de incapacitatea modelelor exis-
tente de a imbunatiti gestionarea capi-
talului intelectual si de a favoriza publi-
carea de informatii aferente acestuia.
Conform acestui proiect o entitate ar
trebui si tind cont de urmatoarele trei
etape:

=» identificarea elementelor intangibile
relationate la obiectivele strategice
ale entitati;

=» definirea de indicatori care si per-
mitd evaluarea elementelor
intangibile;

=» stabilirea unui control care si per-

mita evaluarea efectelor investitiei
in elementele intangibile.

In continuarea acestui proiect, la nivel
european s-a instituit un nou proiect,
E*Kﬂow—i\TETS, cu rol in imbunatatirea
rezultatelor obtinute de grupul de cer-
cetare european implicat In dezvoltarea
proiectului Meritum. Prin intermediul
acestui proiect se pun in evidenta
aspectele cele mai importante care ar
trebui luate in considerare in cercetirile
viitoare si anume integrarea ghidurilor
existente intr-un cadru comun de eva-
luare si publicare de informatii referi-
toare la elementele intangibile acceptat
la nivel mondial. Conform acestui pro-
iect, capitalul uman nu este evidentiat in
mod specific, fiind considerat ca ficand
parte din cadrul capitalului intelectual.

In paralel cu acest proiect, intre 2001-
2003 Uniunea Europeanad a dat curs
unui alt proiect, cunoscut sub numele

CAPITALUL INTELECTUAL

de PRISM (Policy-making, Reporting
and measuring, Intangibles, Skills deve-
lopment and Management)g, cu rol in
furnizarea de practici alternative privind
mdsurarea, gestionarea si raportarea ele-
mentelor intangibile.

Un alt raport amintit in cadrul cercetarii
intreprinse de Bessieux-Ollier ez a/.
(20006, p. 25) este proiectul Nordika,
care propune un ghid privind raporta-
rea capitalului intelectual, editat de
Fondul Industrial Nordic!? si realizat
in colaborare cu reprezentantii guverne-
lor si asociatilor profesionale din tirile
nordice. Ghidul propune urmitoarele
faze:

= identificarea si gestionarea oportu-
nitatilor entitatii ivite in urma eva-
ludrii si gestiondrii cunostintelor si a
altor elemente intangibile;

= dezvoltarea de procese de
gestionare si de evaluare; 5/

=» publicarea unui raport privind capi-
talul intelectual.

Aparitia proiectului Nordika a generat
crearea unor alte proiecte precum pro-
iectul PIP (Putting IC into Practice!l)
cu rol in crearea si diseminarea de indi-
catori ai valorii intangibile in tarile nor-
dice (proiectul se adreseazi cu precade-
re intreprinderilor mici si mijlocii din
sectorul informatic).

Din cadrul acestui “puzzle” de modele
existente In domeniul raportarii capita-
lului intelectual, nu putea sa lipseascd
mult cunoscuta initiativa Global Reporting
Tnitiative Guidelines, creata in 1997 cu
scopul de a dezvolta directive aplicabile
global in vederea evidentierii perfor-
mantelor economice, sociale si de me-
diu, initial pentru entitatile economice
si apol pentru organizatiile guverna-
mentale sau non-guvernamentale. Ac-
tualmente, obiectivul primordial al GRI

6 Eng: Meritum Project — Measuring Intangibles to Understand and Improve Innovation Management
7 Spania, Finlanda, Franta, Norvegia, Suedia, Danemarca
8 S-a pastrat denumirea in limba englezd deoarece nu existd o traducere consacrati a acestui concept in limba romana.
9 S-a pastrat denumirea in limba englezd deoarece nu existd o traducere consacratd a acestui concept in limba romana.

10 Eng: Nordic Industrial Fund

11 In traducere, dezvoltarea capitalului intelectual in mediul practic
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este sd publice ghiduri pe sectoare de
activitate. GRI se afld in colaborare cu
programele de mediu ale Natiunilor
Unite, la munca depusi de aceasta
implicandu-se entititi economice,
ONGe-uri, organisme contabile etc.
Directivele acesteia sunt publicate In
cadrul unui ghid, care este actualizat in
mod regulat, astfel Incat entititile s se
poati folosi de el oricand, acesta ofe-
rind inclusiv informatii privind indica-
toti ai resurselor umane ale unei enti-
tati. Dat fiind faptul ci entitdtile care
publica informatii relative la activele
intangibile apartin unor sectoare diferite
de activitate, apare dificultatea In com-
parabilitatea masurdrii, clasificirii sau
publicarii de informatii relative la acti-
vele intangibile. Cu toate acestea, abor-
darea GRI este totusi interesantd deoa-
rece ea permite prezentarea intr-un sin-
gur raport a indicatorilor economici,
etnici, sociali sau de mediu, evitand
proliferarea rapoartelor care ar conduce
la 0 majorare a cheltuielilor cu raporta-
rea pentru entititile economice.

Prin urmare, remarcim ca in prezent
existd numeroase modele de prezentare
a informatiilor legate de capitalul inte-
lectual la nivel european si nu numai.
Considerim cd prin adoptarea unui
cadru de raportare general valabil, rolul
capitalului intelectual in viata economi-
cd a unei entitdti ar fi mai ugor de inte-
les si valorificat. In opinia noastra cel
mai potrivit model de raportare a infor-
matiilor privind capitalul intelectual este
acel model care poate fi adaptat cu o
oarecare usurinti de citre toate entitdti-
le, indiferent de domeniul de activitate.
Avand in vedere ci modelul Balanced
Scorecard a inspirat numeroase alte
modele de raportare specifice, conside-
ram cd acesta contine un pachet mini-
mal de informatii care pot fi adaptate si
utilizate de entititile economice. In
Romania, raportarea capitalului intelec-
tual este un domeniu inci in faza inci-
pientd de dezvoltare, iar propunerea
unui model de raportare ar putea spri-
jini entitdtile economice In adoptarea
masurilor corespunzdtoare In ceea ce
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priveste raportarea capitalului intelec-
tual.

In acest context, prin intermediul aces-
tel cercetdri am urmdrit prezentarea
principalelor caracteristici ale modelelor
de raportare existente la nivel interna-
tional, cu scopul de a constientiza enti-
titile de importanta existentei unui ast-
fel de model de raportate la nivel de
entitate si de a le motiva in a lua misuri
in acest sens, in vederea obtinerii de
avantaje competitive asemenea entitati-
lor de la nivel international care adopta
un sistem eficient de raportare a capita-
lului intelectual prin intermediul mode-
lelor de raportare deja existente.

Suntem de parere cd depunerea unor
eforturi cat de mici din partea entitati-
lor, cu referire in speta la cele roma-
nesti, ar creste relevanta capitalului inte-
lectual intr-o entitate si i-ar oferi avan-
taje atdt comparative, cat si competitive
la nivel national i international.

Concluzii

Prezenta cercetare are drept scop trece-
rea in revista a principalelor modele de
raportare non-financiard propuse de-a
lungul timpului in literaturd, cu scopul
de a constientiza si motiva totodatad
entititile economice, in speta cele
romanesti, de a adopta un model de
raportare specific in vederea obtinerii
de avantaje competitive pe piatd. Prin

prezentarea caracteristicilor acestor
modele de raportare am urmarit sd
scoatem in evidenta, pe de o parte,
eforturile depuse de comunitatea ce
practica deja raportarea non-financiard
a capitalului intelectual si, pe de altd
parte, necesitatea continudrii manifesta-
rii unui interes aparte vizavi de aceastd
problematici si la nivel global. Este
cunoscut faptul cd acest tip de capital a
cunoscut in ultima perioada o evolutie
crescandd si i s-a acordat un credit
aparte, motiv pentru care considerim
cd expunerea printr-o metodd interpre-
tativd a cadrelor de raportare existente
poate sprijini entitatile in intelegerea si
valorificarea capitalului intelectual de
care acestea dispun.

Opindm cd pentru valorificarea capita-
lului intelectual, considerat ca fiind un
vector In crearea de valoare adaugatd
pentru o entitate economica, este nece-
sard elaborarea unui model de raportare
care si fie implementat la nivel national
si care sd contind un pachet minim de
informatii utile in buna functionare a
functiei de resurse umane din cadrul
oricarei entititi din orice domeniu de
activitate. Avand in vedere ci actual-
mente se pune accent din ce in ce mai
mult pe “valoarea ascunsa” sau “invizi-
bild” dintr-o entitate, apreciem cd acot-
darea unei importante crescande acestui
topic poate crea avantaje atit compara-
tive, ct si competitive entititilor pe
piata. Constatim ca la nivel internatio-
nal au fost inregistrate o serie de efor-
turi in materie de dezvoltare si imple-
mentare ale unor modele de raportare
(st evaluare) a capitalului intelectual toc-
mai din dorinta de a constientiza entita-
tile de rolul si importanta valorici a ca-
pitalului intelectual in viata lor econo-
mica.

In acest sens, in continuarea acestei cer-
cetdri ne propunem dezvoltarea unui
model de raportare a capitalului intelec-
tual, avand ca bazi de plecare modelele
de raportare prezentate in aceasta lucra-
re, adaptate insd in conformitate cu
specificul si necesitatile entitatilor eco-
nomice romanesti. ®
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Delimitari conceptuale si metodologice ale

indicatorilor de
cash, cash-flow si

cash-flow disponibil
ale intreprinderii

e —

Conceptual and Methodological
Indicators of the Enterprise Cash,
Cash Flow and Free Cash Flow

This article analyzes and brings in professional and scientific
debate the complex notions of cash, cash flow and free cash
flow, the distinction between net profit and cash flow, and
between accrual and cash accounting. To test the feasibility of
this analysis, the resulting indicators are subject to a case study
on the income statement and balance sheet of a company in the
pharmaceutical sector.

The equality between the components of total cash flow and
changes in enterprise cash, the equality between the free cash
flow and the free cash flows of the shareholders and lenders,
and the equality between enterprise value and the equity and
long-term debt have encouraged the authors to support this ana-
lytical approach. In accordance with the literature, our findings
offer a good understanding and a homogeneous determination
of the complex indicators analyzed.

Key words: cash, cash equivalent, cash flow, free cash flow,
cost of capital, enterprise value

JEL Classification: G32; D22; L25
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Introducere

Principala distinctie ce trebuie ficuta in analiza cash-ului si a

cash-flow-urilor intreprinderii este aceea dintre operatiunile
de gestiune si operatiunile de capital. Intreprinderea desfisoa-
rd in mod curent operatiuni de gestiune (de exploatare, finan-
ciare si extraordinare) si in mod non-curent operatiuni de
capital (investitii sau dezinvestitii, acompaniate de finantari
sau rambursiri de capitaluri atrase). Operatiunile de gestiune
se reflectd in fluxurile de venituri si cheltuieli din contul de
profit si pierdere si se sintetizeaza in profitul net §i in amorti-
zare (dacd nu a fost reinvestitd) ca potentiale surse pentru
cash-flow-ul intreprinderii. Operatiunile de capital (de investi-
tii, dar si de finantare), operatiuni care nu apar in contul de
profit si pierdere, corecteaza potentialitatea de incasari de mai
sus si dau mdsura exactd a cash-ului si a cash-flow-ului.

In practica financiar-contabild din Romania intalnim mai
multe notiuni care se circumscriu aceleia de cash: trezorerie
neta, lichiditati, disponibilitati banesti sau, pur si simplu,

* Prof. univ. dr., Academia de Studii Economice din Bucuresti, auditor financiar, e-mail: finstancu@yahoo.com
** Prof. univ. dr. ec., Universitatea Tehnicd de Constructii - Bucuresti, auditor financiar, e-mail: stancudumitra@yahoo.com
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numerar. Din punctul nostru de vedere si pentru scopurile
acestei lucrari vom afirma ci toate aceste notiuni sunt echiva-
lente si toate se regisesc in notiunea anglo-saxona de cashl.
Nu este decat o singuri distinctie care se face in legiturd cu
notiunea de cash, respectiv aceea de cash efectiv si cash
echivalent:

=>» cash-ul efectiv se referi la disponibilititile banest in casd
si in conturile bancare curente: valorile de incasat, cum
sunt cecurile si efectele comerciale depuse la binci, dispo-
nibilitdtile in lei §i valutd, cecurile intreprinderii, creditele
bancare pe termen scurt, precum si dobanzile aferente
disponibilititilor si creditelor acordate de banci in
conturile curente;

=>» cash-ul echivalent se referi la disponibilititi cvasi-lichide
in investitiile financiare pe termen scurt: actiuni detinute
la intreprinderile afiliate, obligatiuni emise i riscumpara-
te, obligatiuni achizitionate si alte valori mobiliare achizi-
tionate in vederea realizdrii unui profit intr-un termen

2

scurt”.

Spre deosebire de imobilizarile financiare (actiuni detinute,
imprumuturi acordate, interese de participare etc.), care sunt
alocari de capital pe termen lung si deci mai putin lichide,
investitiile financiare pe termen scurt au reputatia de a avea o
piatd secundari activa si deci o bund lichiditate. Un deficit de
cash efectiv ar putea si fie rapid acoperit prin lichidarea, in
compensare, a unui cash echivalent.

Cash-flow-ul se defineste ca variatie a trezoreriei nete (ATN)
de la Inceputul pani la sfarsitul anului:

ATN = TN¢ - TN, (1)

Ca si cash-ul (trezoreria netd), si cash-flow-ul sintetizeaza
interactiunea dintre operatiunile de gestiune si cele de capital
ale intreprinderii. De remarcat ¢4, In conditii de crestere eco-
nomica zero, ar avea loc reconstituirea, in aceeasi marime, a
capitalurilor fixe si circulante, respectiv, a capitalurilor proprii
si imprumutate. In aceastd situatie teoretica, cash-flow-ul ar fi
egal cu profitul net si amortizarea (CF = PN + Amo)3.

Daci ne raportim insi la realitatea cu rate de crestere diferite
de zero, cash-flow-ul are o determinare complexd, alituri de

DELIMITARI CONCEPTUALE S| METODOLOGICE

operatiunile de gestiune isi aduc contributia la formarea lui i
operatiunile de capital, respectiv, operatiunile de investitii si de
finantare (a se vedea Figura 1).

Figura 1. Formarea cash-flow-ului intreprinderii
pe seama operatiunilor de gestiune si
a operatiunilor de capital

CASH-FLOW CASH-FLOW | CASH-FLOW
operational de investitii de finantare
PN +Amo - ANFR Almo ACPR + ADTL
Al B ACPR =
ANFR = e B e <
NFR| - NFRo o = by ADTL=
+ Amo DTL; - DTLy

Sursa: Stancu, lon; Stancu, Dumitra; Finante corporative cu Excel,
Bucuresti, Editura Economica, 2012, pag. 343

Standardele internationale de contabilitate explicd variatia tre-
zoreriei nete, cash-flow-ul, pe seama variatiunilor de cash
datorate operatiunilor de gestiune (operationale), inclusiv
variatia nevoii de fond de rulment (ANFR), datorate opera-
tiunilor de investitii (numai in active imobilizate) si opera-
tiunilor de finantare (prin capitaluri proprii si prin capitaluri
imprumutate):

CF = ATN = CFgggt + CFipy + CFfip @

Includerea variatiei nevoii de fond de rulment in cash-flow-ul
de gestiune si nu in cel de investitii este putin controversata.
Dacid avem in vedere cd investitia de capital pentru cresterea
economici se referd in mod egal la achizitia de active imobili-
zate si de active circulante (cresterea stocurilor si a creante-
lot), atunci pare legitimd includerea ANFR in cash-flow-ul de
investitii (CFj, ). Dacd avem in vedere insd cd intre cifra van-
zarilor (de afaceri) si volumul stocurilor si creantelor existd o
corelatie stransa si ca variatia cifrei de afaceri explica in mare
parte variatia nevoii de rulment (ANFR), atunci pare legitima

includerea ANFR in cash-flow-ul de gestiune (CFgest)'

1 Utilizam in articolul nostru denumirile de cash si de cash-flow, in primul rind pentru caracterul lor sintetic i, in al doilea rand, pentru cd

practica i-a consacrat deja ca termeni uzuali.

2 Cash-ul echivalent este Intalnit adesea sub denumirea de echivalentele de trezorerie. Acestea cuprind investitiile financiare pe termen scurt,
extrem de lichide, care sunt usor convertibile In numerar si sunt supuse unui risc nesemnificativ de schimbare a valorii, OMFP nr.
1752/2005 pentru aprobarea reglementirilor contabile conforme cu directivele europene, pet. 119 (3).

3 Valoarea unei intreprinderi cu crestere zero intereseazi numai informativ, deoarece, la aceasta intreprindere nu avem investitii noi. Este
vorba de intreprinderi cu segment de piata stabilizat (utilitati publice, spre exemplu) si care distribuie actionarilor tot profitul net sub forma
de dividende (Income Stocks). In consecinti, aceste intreprinderi nu au cresteri de capital. Absenta investitiilor noi (de crestere) presupune,
in mod implicit, existenta investitiilor de mentinere a capacititii de productie si de vanzare, investitii finantate integral din amortizare:

g=0 = Imo =Imo, = Almo=Amo , iar, 4ACR, =0
3

unde: Izo = imobilizari la inceputul (0) si la sfarsitul anului (1); Amo = amortizarea anuald; ACRuete = active circulante nete.
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Ce anume face diferenta dintre
profitul net si cash-flow-ul
intreprinderii ?

Profitul net, ca informatie a contabilitatii de angajamente, este
diferit de cash-flow-ul total, care este o informatie monetara
(a unei eventuale contabilititi de trezorerie), din mai multe
considerente. In primul rand, momentele de recunoagtere a
veniturilor si cheltuielilor sunt diferite in raport cu momentele
incasdrii §i platii acestora. Aceste decalaje temporare, intre
momentul angajirii si cel al incasdrii/plitii acestora, se regi-
sesc In soldurile din bilant ale stocurilor, creantelor si furnizo-
rilor, respectiv, in necesarul de fond de rulment care sinteti-
zeaza respectivele decalaje.

Obligatiile de plata la anumite scadente sunt decalaje favorabi-
le, drepturile de creanta (de incasari) la anumite scadente sunt
decalaje nefavorabile, iar diferenta dintre ele (necesarul de
fond de rulment) corecteaza potentialitatea veniturilor si chel-
tuielilor intreprinderii de a fi transformate in cash efectiv pe
baza urmaitoarei ecuatii de reconciliere intre CPP si Bilant:

Sold initial (din bilant) + Intréri de venituri/cheltuieli
— Incaséri/Plti = Sold final (din bilant),

sau echivalent,

Sold initial — Sold final (din bilant) = Intréri de venituri/cheltuieli
(din CPP) — Incaséri/Plti

Astfel, daci aproviziondrile sunt mai mari decat platile aferen-
te acestora, atunci are loc cresterea soldului de materiale,
subansamble etc., iar daci veniturile din CPP sunt mai mari
decat incasirile din vanzarea bunurilor si serviciilor, atunci are
loc cresterea soldului creantelor-clientilor din bilant. Inver-
sarea acestor inegalititi va conduce la efecte inverse asupra
soldului stocurilor si creantelor. Cu alte cuvinte, o crestere a
soldurilor activelor este compensatd cu o scadere a soldului de
cash si invers, o scidere a soldurilor de active este compensa-
td cu o degajate (eliberare) de cash.

Daci, la randul lot, cheltuielile pentru aproviziondrile de
materiale, subansamble etc. din CPP sunt mai mari decat pla-
tile aferente acestora, atunci are loc o crestere a soldului fur-
nizorilor din bilant. in consecingd, o crestere a soldului de
obligatii (in pasiv) este compensatd cu o crestere a soldului de
cash (in activ) si invers, o scadere a soldului de obligatii este
acoperitd cu o scadere a soldului de cash.

In al doilea rand, profitul net este un rezultat exclusiv (cel
putin pe termen scurt) al operatiunilor de gestiune, respectiv
de exploatare si financiare, in timp ce cash-ul si cash-flow-ul
sunt generate atat de operatiunile de gestiune, cat si de cele de
capital: dezinvestitii sau investitii si finantari sau rambursari
(restituiri) de capitaluri din afara. In sfarsit, in al treilea rand,
profitul net exprima o potentialitate (contabild) de a avea
incasdri In prezent sau in viitor, in timp ce cash-flow-ul expri-
mai transformarea concretd In bani a veniturilor si cheltuielilor
intreprinderii.

Cu toate cd exprimd doar o potentialitate de incasiri, profitul
net reprezintd, totusi, principalul element component al cash-
flow-ului de gestiune si deci al cash-flow-ului total.

Din aceasta analiza a interactiunii cash-flow-rilor cu CPP si
bilantul intreprinderii se pot desprinde informatii analitice
importante privind performanta, precum si diferitele metode
conservative de gestiune, respectiv, de urgentare a incasarilor
si de intarziere a platilor.

Stadiul cunoasterii notiunilor
de cash, cash-flow, cash-flow
disponibil si a interactiunii
cu bilantul si contul de profit
si pierdere

Mai multi cercetatori recunosc faptul ci problematica diferen-
tei dintre profit si cash a fost pusi in dezbatere de citre
Jonathan Moreland intr-un articol din 1995, aparut in
Individual Investor™ si in care face o evaluare succintd a acestei
diferente afirmand ci ,,cel putin la fel de importanta ca profi-
tabilitatea unei companii este lichiditatea acesteia - indiferent
daci sunt sau nu suficienti bani pentru a-si plati datoriile.
Companiile, la urma urmei, dau faliment pentru ci nu isi pot
plati datoriile, nu pentru ca sunt neprofitabile. Este cat se
poate de evident faptul cd lichiditatea este importantd. Chiar
si asa, multi investitori, de obicei, o ignord. Cum? Uitandu-se
numai la contul de profit si pierdere al companiei si nu la
situatia fluxurilor de numerar.”

4 Jonathan Moreland, Difference between earnings and cash, Individual Investor Magazine, Individual Investor Group, Inc., 1995
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In Manualul CFA Institute (2008)5 se afirma simplu cd
,»oituatia fluxurilor de numerar furnizeaza informatii supli-
mentare in raport cu cele furnizate de contul de profit si pier-
dere care este elaborat pe baza contabilititii de angajamente si
nu pe baza contabilitatii de cash ... O companie poate fi
generatoare de profit net, pozitiv si In crestere, dar poate s
ajungi in insolventd din cauza cd activitatea de exploatare
genereaza insuficient numerar”. Manualul dezvoltd Intr-o
manierd profesionald conceptele, metodele de determinare a
cash flow-urilor si ratele financiare ale cash flow-urilor, pre-
cum si interactiunile dintre Situatia cash flow-ului si celelalte
situatii financiare.

Richard Loth (2012)6, autor consacrat al multor carti si publi-
catii despre investitii, confirma, ca si alti autori, ¢ profitabili-
tatea, respectiv, profitul net al unei companii reprezintd un
important element in fundamentarea deciziei de investitii,
fiind un indicator rapid si usor de obtinut pentru a evalua
performanta generald a companiei. Cu toate acestea, acest
indicator nu reflectd, de fapt, suma pe care compania a pri-
mit-o din profitul net evidentiat de contabilitatea de angaja-
mente. In articolul siu, autorul prezinti ce explicatii supli-
mentare sunt furnizate de situatia fluxurilor de numerar, cum
se obtin acestea si cum se interpreteaza si se utilizeaza aceste
informatii pentru a efectua o analizi a modului in care o
companie isi poate plati obligatiile si poate face bani pentru
investitiile sale.

Standardul International de Contabilitate IAS 7 (2000)7 defi-
neste fluxurile de trezorerie drept incasari si plati in numerar
efectiv (cash) si in numerar echivalent si stabileste dispozitii
pentru prezentarea situatiei fluxurilor de trezorerie §i a
informatiilor aferente. Situatia fluxurilor de trezorerie
ofera utilizatorilor de situatii financiare o bazi pentru
evaluarea capacititii intreprinderii de a genera numerar
efectiv si numerar echivalent, precum si a nevoii intre-
prinderii de a utiliza fluxurile de trezorerie respective.

Deciziile economice cate sunt luate de citre utilizatori
impun o evaluare a capacitatii intreprinderii de a genera
numerar efectiv $i numerar echivalent, precum si a
capacitatii acesteia de a plasa numerarul in timp si in
siguranta.

Ben McClure (2010)8, analist
tinanciar al The Economist Group,
dezvoltd problematica cash flow-
ului disponibil (free cash flow, in
englezd). Investitorii inteligenti
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aleg companiile care produc un cash flow-ul disponibil, sufi-
cient pentru remunerarea investitorilor de capital (actionari si
imprumutatori) la un nivel acoperitor pentru riscurile asumate
de citre acestia. Cash flow-ului disponibil semnaleazi deci
capacitatea unei companii de a plati dividende si dobanzi, pre-
cum si cerintele de investire/ restituire si de indatorare/ram-
bursare a capitalurilor investite de actionari si de imprumuta-
tori. Chiar daci indica starea de sanatate a companiei, acesta
are limitele sale si nu este imun la politicile si optiunile conta-

bile.

Cum este de agteptat, problematica cash-ului, a cash-flow-ului
si a cash-flow-ului disponibil face obiectul tuturor lucrarilor
de finante corporative. Toate aceste abordari sunt unitare atat
in ceea ce priveste definirea acestor notiuni, cat si-n ceea ce
priveste modele de determinare a acestora. La randul nostru,
incercim sd ne armonizdm cu aceste demersuri si sa relevim
aplicabilitatea lor pe exemplul intreprinderilor romanesti.

Situatia fluxurilor de trezorerie
explica diferenta dintre
contabilitatea de angajamente
si cea de trezorerie

Standardul International de Contabilitate nr. 7 recomandi
constructia Situatiei fluxurilor de trezorerie in completarea
documentelor contabile de sinteza: bilant, cont de profit si
pierdere (CPP) si anexa la bilant. Pentru a supravietui pe o
piatd din ce In ce mai concurentiald, intreprinderea tre-
buie si aibd capacitatea de a genera cash pentru plata la
termen a obligatiilor fatd de partenerii de afaceri. Or,
principalul atu al Situatiei fluxurilor de trezorerie este
relevarea acestei abilitati a intreprinderii de a genera
cash.

Situatia fluxurilor de trezorerie explicd diferenta dintre
contabilitatea de angajamente si contabilitatea de trezo-
rerie. Aceasta furnizeaza informatii utile despre impactul
inregistrarilor din contabilitatea de angajamente asupra
fluxurilor de trezorerie, despre lichiditatea, solvabilitatea
si flexibilitatea financiard a intre-
prinderii. Pe baza situatiei fluxuri-
lor de trezorerie se pot identifica
activitatile generatoare de cash
pentru a sustine afacerile §i pentru

5 Schweser, Kaplan, Inc., Level 1, Book 3 — Financial Statement Analysis, Understanding the Cash Flow Statement, 2008, pag. 106-135.

6 Richard Loth, Analyze Cash Flow The Easy Way, on November 26, 2012, http://www.investopedia.com/articles/stocks/07/easycashflow.asp
7#+%, Standardele Internationale de Contabilitate, 2000, Bucuresti, Editura Economici, 2000.

8 Ben McClure, Free Cash Flow: Free, But Not Ahvays Easy, on March 08, 2010, http://www.investopedia.com/articles/fundamen-

tal/03/091703.asp
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a achita obligatiile ajunse la scadentd, nevoile suplimentare de
finantare externd, dar i noile oportunitdti de afaceri pentru

dezvoltarea Intreprinderii.

Situatia fluxurilor de trezorerie explicd sursele de formare a
cash-flow-ului intreprinderii pe seama operatiunilor de gestiu-
neg, de investitii si de capital:

CF= CFgest + CFjny* CFfip. 3)

Identificarea celor trei componente se face in functie de inca-
sarile si plitile din fiecare categorie de operatiuni (a se vedea
Anexa)10. Ca urmare a caracterului sintetic §i relevant din
punctul de vedere al rezultatelor curente de gestiune (profit
net, amortizare, dobanzi etc.), in acest articol vom privilegia
metoda indirectd de determinare a componentelor cash-flow-
ului total.

Cash-flow-ul de gestiune (CF gest cash flow from operating acti-
vities = CFO or operating cash flow, in englezd) se determina sin-
tetic prin ajustarea profitului net cu amortizdrile si provizioa-

nele (nete de reluarile asupra lor) si cu variatia nevoii de fond

de rulment (ANFR):

CFgest = PN+ Amo. si proviz. nete - ANFR )

unde: PN = profitul net; ANI'R = variatia necesarului de
fond de rulment.

Amortizarile si provizioanele se adauga la profitul net deoare-
ce ele sunt cheltuieli ne-monetate care s-au scizut din venituri
doar pentru a determina profitul net, dar acestea nu au afectat
trezoreria (nu au fost plati efective) si deci trebuie adunate cu
profitul net pentru a determina cash-flow-ul de gestiune.
Includerea variatiei soldurilor dividendelor de platit, de la
sfarsitul anului fata de inceputul anului, In marimea nevoii de

Tabel 1. Situatiile financiare ale intreprinderii din studiul de caz

- valori in mii lei -

Ct. profit si pierdere

PHARMAS.A.

Bilant

la sf arsitul anului curent

Sf.an.crt. incep.an.crt. Sfan.crt. incep.an.crt. Sfan.ert.

Venituri din exploatare 106000|[Active imobilizate| 69300] 87300 Capitaluri proprii 73000
Chelt cu cons de la terti 33500]| Imo necorporale 150  200|| Cap soc 57300
Chelt cu personalul 16430} | Imo corporale 57000 69700|| Rezerve + Rez report 6800
Alte chelt de EXplOEtﬂrE 56070 Imo ﬁnwkre 12150] 17400]| Profit nedistribuit (reinvestit)8900
Aiuster 9e valoars 21589 Active circulante | 117400|125800|| Datorii > 1 an (TL) 77000
Profit din exploatare 5970l Stpcu.ri 15900] 17700]| Provizioan 1500
oot fnanchrs 27511 Clienti 51300] 56000 Dator.'ii <.1 an (curente] 35450

. - Inv.fin. pe TS 25000] 26100f| Furnizori 20500
Lhelt fnAnians 39401 CasagCtb-ci 25200 26000|| Dat fisc. & soc. 10500
Profit inaints de Impozit 23571} [ Cheltuieli in avans|  300]  200]| Divid. de platit 4450
Impozit pe profit 3771 Venituri in avans 50
Profit net 19800} | TOTAL 187000 187000/ 213300

incep.an  sf.an
INFR | 32000 30300=ANFR=| -1700 |

Sursa: Proiectie proprie

9 Acest cash-flow este intalnit adesea sub denumirea de cash-flow de exploatare sau operational. Noi optam pentru denumirea de cash-flow
de gestiune, deoarece se referd deopotrivia la incasirile/plitile din activitatea de exploatare, din activitatea financiard (activititi curente), cat
si la cele din activitdtile extraordinare (non-curente).

10 in Situatia fluxurilor de trezorerie nu se includ tranzactiile nemonetare ale intreprinderii (non-cash investing and financing activities, in engleza),
cum ar fi vanzarile in contrapartida (barter transaction), investitiile de active cumpdrate pe credit sau cresterea capitalului social prin conver-
sia datoriilor (obligatiuni convertibile sau credite) in actiuni noi. Acestea reprezintd operatiuni de exploatare, de investitii, respectiv de finan-
tare, dar nu au, in anul de analizd, nicio influentd asupra cash-flow-urilor din aceste operatiuni.

Platile, in anii viitori, pentru rambursarea creditului la investitii si pentru dividende la actiunile noi vor fi inregistrate in Situatiile fluxurilor
de trezorerie din anii in care au loc.

Toate aceste tranzactii nemonetare trebuie si facd obiectul unei note explicative, anexi la Situatia fluxurilor de trezorerie. Analistul financiar
trebuie totusi sd ia in calculul performantei trecute si viitoare efectele acestor tranzactii nemonetare.
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fond de rulment indicd inregistrarea dividendelor plitite in
cash-flow-ul de gestiune.

Metoda indirectd permite sd se evidentieze influenta contabili-
tatii de angajamente (ANFR) asupra fluxurilor de trezorerie si
sa se estimeze fluxurile de trezorerie viitoare pornind de la
previziunea profitului net i a variatiei nevoii de active circu-
lante (Tabelul 1).

In baza CPP si Bilantului, la intreprinderea PHARMA SA, CF, ‘gest

este deci, prin metoda indirecta:

CFgest =19.800 + 6.970 - (- 1.700) = 28.470 mii lei (incasari),

in care variatia nevoii de rulment (ANFR) este egald cu:

[(17.700 + 56.000 + 200) — (43.500 + 100)] - [(15.900 + 51.300 +
300) - (35.450 + 50)] = - 1.700 mii lei

Cash-flow-ul de gestiune ne ofera indicii asupra calitatii activi-
tatii de curente (exploatare si financiara), asupra capacitatii
acesteia de a genera profituri. Marimea amortizdrilor si mai
ales ponderea lor in cifra vanzirilor poate reflecta o dotare
consistentd cu imobiliziri corporale, esentiale pentru realiza-
rea produselor si serviciilor. Mai departe, trebuie studiatd insa
compozitia acestor imobiliziri corporale, respectiv gradul de
innoire si de modernitate a acestora.

Daca marimea nevoii de fond de rulment este pozitiva si in
corelatie cu marimea vanzarilor, atunci se identifici o evolutie
sanitoasd a activitatii de exploatare. Marimea negativa a varia-
tiei nevoii de fond de rulment (— ANFK) poate fi explicatd
printr-o exploatare mai conservativd a capitalului de lucru, cu
stocuri si creante-clienti reduse si, respectiv, cu datorii catre
furnizori stationare sau, dimpotrivi, in crestere (licitd). Poate
fi Insd si rezultatul unei politici contabile agresive (chiar neco-
respunzitoare) de recunoastere mai rapida a veniturilor coro-
boratd cu recunoasterea cu intarziere a cheltuielilor. Scaderea
nevoii de fond de rulment poate fi si un semnal negativ daca
reducerea stocurilor si creantelor, precum si cresterea datorii-
lor citre furnizoti este datoratd sciderii/lipsei activititii de
exploatare.

- mii lei -

Situatia fluxurilor de trezor.

CF expl = PN+AmoANFR 28470

CF inv = Img-Amo-Imo, -24970

CF fin = Cap;-PN-Cap,+Oblig-Obligy|  -1600
CFT=CF,-CF,=| 1900 | 1900

Cash-flow-ul din activitdti de investitii (CF;,,) se poate
obtine prin compararea imobilizirilor de la inceputul anului
cu cele de la sfarsitul anului, ambele exprimate in valori brute,
respectiv, fird deducerea amortizirilor. In bilant acestea se
inregistreazd In valori nete de amortiziri si, de aceea, din

10/2014
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imobilizarile initiale (Imo) se scad amortizarile si provizioa-
nele nete de reludrile asupra lor:

CFiny = Imog — Amo si proviz. nete — Imo4 (5)
La intreprinderea PHARMA SA, CF;,,, se determind astfel:
CFipy = 69.300 — 6.970 — 87.300 = — 24.970 mii lei 57 senmnifi-

ci o platd de cash pentru cregterea efectivi a imobilizdrilor de la ince-
putnl pand la sfarsitul annlui.

Cash-flow-ul de investitii ofera indicii despre politica de dez-
voltare a intreprinderii. Daci este suficient cash-flow de
gestiune pentru aceastd dezvoltare, atunci are loc o crestere
sustenabild. O marime redusd a acestui cash-flow de investitii
poate indica preocuparea de a conserva cash-ul intreprinderii
si, in consecinta, absenta unei politici investitionale. in timp,
aceastd atitudine va determina plati substantiale pentru inlo-
cuirea activelor uzate si nevol crescute pentru recuperarea
oportunititilor de crestere.

Cash-flow-ul din activitdtile de finantare cu capitaluri
externe (proprii si imprumutate) sunt generate de majorarile
de capital social (ptin emisiune de actiuni noi) si/sau de majo-
ririle de datorii pe termen mediu si lung (prin primirea de noi
imprumuturi sau prin emisiunea de obligatiuni ale intreprin-
derii). Platile de finantare sunt determinate, cel mai adesea, de
rambursirile de imprumututi pe termen lung si mediu, si de
rascumpdrarea propriilor actiuni de pe piata bursierd sau
extrabursier.

Dividendele platite pentru exercitiul financiar prece-
dent pot fi considerate pldti ale activititii de finanta-
re, reprezentiand remunerari ale capitalurilor proprii
subscrise de actionarii intreprinderii. Alternativ,
acestea pot fi considerate pliti in cash-flow-ul de
gestiune, evidentiind astfel capacitatea intreprinderii
de a plaiti dividende din rezultatele activitdtii curente
de gestiune.

Profitul net se scade din capitalurile proprii de la sfarsitul anu-
lui deoarece este component al cash-flow-ului de gestiune:

CFg= ACPR + ADTL = (CPR{— PN - CPRp) +
+(DTL¢-DTLp) ©

unde:

ACPR = majorarea capitalului social prin emisiune de actiuni
noi / reinvestirea profiturilor reportate si nedistribuite,
rascumpirarea de actiuni proprii

ADTL. = primirea de credite noi / rambursarea creditelor
vechi.

La intreprinderea PHARMA S.A. s-an modificat soldurile capitaluri-
lor permanente (proprii si imprumutate) pentru a face fatd efortului
investitional semnificativ in cresterea imobilizarilor, cu mnlt mai mare
decit cash-flow-ul de gestinne. In consecinti:
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CF = (86.200 - 19.800 - 73.000) + (82.000 + 1500 - 77.000 -
~ 1.500) = - 6.600 + 5.000 = — 1.600 mii lei (plét]).

Cash-flow-ul de finantare oferd informatii despre majorarea
capitalului social prin emisiunea de actiuni noi, despre solicita-
rea de credite noi sau, dimpotriva, despre reducerea profitului
reportat, a profitului nedistribuit, despre reducerea capitalului
social prin riscumpararea, de pe piata de capital, a propriilor
actiuni or rambursarea de credite vechi. De asemenea, pot fi
relevate informatii despre atragerea de credite noi pentru
plata dividendelor citre actionari si/sau riscumpirarea pro-
priilor actiuni.

Cash-flow-ul total (CF1) al intreprinderii este deci suma
celor trei cash-flow-uri ale activititilor de gestiune, de investi-
tii si de finantare si va verifica (va explica), astfel, variatia tre-
zoreriei nete de la inceputul pana la sfarsitul anului:

CFT= CFgest + CFjny * CFsin = TNy = TNy (7
TNg + CFT = TN4 ©)

In consecinta, cash-flow-ul este o informatie de analiz
financiara a surselor de formare a fluxului de trezorerie de la
inceputul pana la sfarsitul exercitiului financiar, a variatiei tre-
zoreriei Intreprinderii care se regaseste In conturi la bianci, in
casa §i In investitii financiare pe termen scurt.

La intreprinderea PHARMA SA, cash-flow-ul total a fost influentat
de platile pentru investitii (- 24.970) care an absorbit aproape tot cash-
Slow-ul de gestinne (= 28.470). Diferenta rdamasa, impreund cu credite-
le noi (5.000), au fost absorbite de reducerea semmificativ a profitulni

reportat §i a profitului nedistribuit sub forma de dividende(-6.600), dar
a asigurat §i cregterea de cash (= 1.900):

CFT = 28.470 - 24.970 - 6.600 + 1.500 = 1.900 =
= 52100 - 50.200 mii lei ©)

Operatiunile rezultate din decizii de investitii si/sau de finan-
tare particulare care nu genereaza incasari si pliti nu se vor
inregistra in Situatia cash-flow-urilor:

= inchirierea unor spatii comerciale, echipamente etc. repre-
zintd o decizie de investitii si de finantare, dar nu
afecteaza trezoreria Intreprinderii;

=» conversia datotiilor in capitaluti proprii reprezintd o deci-
zie de schimbare a structurii capitalurilor si determini
cresterea capitalurilor proprii, corelativ cu diminuarea da-
toriilor, dar, din nou, nu afecteaza trezoreria intreprinderii.

Aceste operatiuni vor fi mentionate in Notele explicative la
Bilant si vor atrage atentia analistilor financiari pentru deter-
minarea §i estimarea performantei trecute si viitoare a intre-
prinderii.

Cash-flow-ul disponibil
este folosit pentru evaluarea
intreprinderii

In perspectiva determindrii valorii intreprinderii, consideratd a
fi un portofoliu de investitii mai noi si mai vechi, notiunea de
cash-flow comportd anumite ajustdri. Acestea sunt necesare
pentru a reflecta capacitatea Intreprinderii de a degaja, catre
actionari si imprumutatori, cash-flow disponibil (CFD, free
cash-flow, in englezd) pentru:

= recuperarea capitalului initial investit si

<> remunerarea acestui capital, cel putin la o rati normali de
rentabilitate, In raport cu riscul asumat.

De la inceput facem precizarea ci demersul nostru de evalua-
re porneste de la determinarea valorii intreprinderii in ansam-
blu, ca rezultat al investirii atat a capitalurilor proprii, cat si a

celor imprumutate. In aceasta perspectivi, dobanzile ne apar

ca remunerare a imprumutatorilor $i deci ca o componenti a

cash-flow-ului disponibil al intreprinderii i nu ca o cheltuiald
financiard, plititd din cash-flow-ul de gestiune.

Odati calculata valoarea intreprinderii, se vor determina apoi
cele doud componente ale ei:

1. valoarea capitalurilor proprii $i
2. valoarea capitalurilor imprumutate (a datoriilor).

Este legitim si considerdm ci rezultatele operatiunilor de
gestiune sunt destinate remunerdrii celor doud categorii de
investitori de capital, actionari i imprumutdtori. Drept urma-
re, cash-flow-ul disponibil este format din aceste rezultate:
profitul net, amortizarea anuald si dobanzile, nete de impozi-
tul pe profit. Imprumutitorii sunt remunerati cu dobanzile in
suma Intreaga, conform contractului de credit. Deoarece pro-
fitul net al intreprinderii indatorate include si economia de
impozit (obtinutd prin deducerea dobanzii din profitul impo-
zabil), atunci este nevoie ca dobanzile sa se includa in CFD in
sumd netd de impozit pentru a nu se face o dubld inregistrare
a acestei economiil 1

Rezultatele curente (de exploatare si financiare) = PN + Amo +
+Dob - (1-1) (10)

Daci nu ar avea loc niciun fel de investitii in active fixe §i in
necesarul de fond de rulment, atunci rezultatele operatiunilor
de gestiune s-ar putea distribui in totalitate catre investitori
(actionari si imprumutitori). Cum Insd au loc frecvente inves-
titii, cel putin de mentinere a capacitatii initiale de productie
(finantate din amortizare) si au loc frecvente modificiri ale

11 PNL = PNY + Dob -t = PNV + Economia de impozit, unde L = intreprinderea indatoratd; U = intreprinderea neindatoratd, iar T = cota de

impozit pe profit
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volumului stocurilor, creantelor si trezoreriei (finantate din
profit si din alte surse externe), atunci cash-flow-ul disponibil
trebuie si tind cont de aceste finantiri ale cresterii economice
a intreprinderii (a se vedea Figura 2):

Cregsterea economicé = Almo + AACRnete (11)

Drept urmare, cash-flow-ul disponibil este determinat de
rezultatele operatiunilor de gestiune (curenta si extraordinara)
corectate cu investitiile in cresterea economica:

1. CFD = Rezultatele curente — Cresterea economica =
= PN+ Amo + Dob - (1-1) — Almo - ANFR, 12 (12)

unde: AIMO = Imoy — Imog + Amo; ANFR = NFR; — NFR,

unde, 1 §i 0 exprima sfarsitul si inceputul exercitiului finan-
ciar.

I Figura 2. Formarea cash-flow-ului disponibil

Rez_, (expl.+ fin.) - Crestere ec.

Almo + A NFR
PN + Amo + Dob(1-1)

Almo = Imo:=Imog + Amo:

A NFR = NFR; -NFR;
Operatiuni de gestiune Operatiuni de capital

Sursa: Stancu, lon; Stancu, Dumitra; Finante corporative cu Excel,
Bucuresti, Editura Economica, 2012, pag. 347

Calculul CFD se poate face si pornind de la marjele de acu-
mulare:profit inainte de dobanzi si de impozit (EBIT) si fro—
fit Inainte de dobanzi, impozit si amortizari (EBITDA)"~.

Deoarece, PN + Dob - (1 —t) = EBIT - (1 — 1), avem:
2. CFD=EBIT -(1-1)+Amo— Almo - ANFR (13)

Siintrucat, EBIT - (1 —1) + Amo = EBITDA - (1 -1) +
Amo - T, avem:

3. CFD=EBITDA - (1-1) + Amo -t - Almo - ANFR (14)

Prin complementaritate, CFD se poate calcula pornind de la
cash-flow-ul de gestiune (CF gﬂ) ce cuprinde deja primii doi
termeni ai rezultatelor curente de gestiune (PIN+4mo), pre-
cum si deducerea variatiei nevoii de fond de rulment (ANFK).
In consecint, la cash-flow-ul de gestiune se adauga dobanda
dupa impozit [Dob (1-1)], economia de impozit din amortiza-
rea deductibild fiscal (Ao T) si se scade doar variatia activelor
imobilizate (Almo)
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4, CFD= CFgest+ Dob -(1-1) +Amo -t - Almo (15)

Tot astfel, se poate porni de la cash-flow-ul total, care se
corecteazd cu profitul financiar dupa impozit, la care se adau-
ga cash-flow-ul disponibil citre actionari, precum si cel catre
imprumutatori (creditori):

5. CFD = CFT+ Py, {1~t) + CFDggs + CFDgy (16)

Toate aceste relatii de calcul ale cash-flow-ului disponibil al
intreprinderii confirmd, de fapt, realizarea echilibrului finan-
ciar in bilant §i complementaritatea lui cu rezultatele curente
de gestiune din contul de profit si pierdere.

Pentru intreprinderea PHARNA SA, in baza bilanturilor succesive si
a contului de profit si pierdere, prezentate mai sus, vom putea determina
cash-flow-ul disponibil al intreprinderii (CED) prin toate cele 5 relatii
de calenl prezentate anterior:

PN+Am EBIT:(1=t)+ EBITDA(1—t CFg+Dob CFT+
o+Dob{ Amo-Amo )+ Amo-t—  (1-t)+Amo: |Pr(1-1)
Cash flow net (disponibil) 1-t-M -ANFR  Almo-ANFR t-Almo +CFDaq#CFD.
[-nmilei- | 6810 | 6810 [ 6810 | 6810 6810

1. CFD(intrepr.) = 19.800 + 6.970 + (9240 - 5300) - (1-0,16)
- (87.300 - 6.970 - 69.300) - (30.300 - 32.000) =
= 30.080 - 24.970 - (- 1.700) =6.810 mii lei

Replicarea calculelor dupai relatiile 2 — 5 va conduce la acelasi
rezultat: CFD(ZA””@K ) = 6.810 mii lei.

In raport cu destinatiile sale, cash-flow-ul disponibil, la nivelul
intreprinderii, se compune din cash-flow-ul disponibil pentru
actionari (CFD ) si cash-flow-ul disponibil pentru credi-
tori (CFD,,.):

CFD = CFDgqs + CFDg= 8.500 + (- 1.690).  (17)

La randul lor, cash-flow-urile disponibile investitorilor de
capital (actionari si imprumutitori) se formeaza din remune-
rarea pe seama rezultatelor curente:

® a actionarilor, sub forma de dividende = Diy, inclusiv
cash-flow-ul total, si din fluxurile de trezorerie determina-
te de modificarea capitalurilor proprii (ACPR):

CFDg = Div+ CFT + ACPR= (18)
= 6.600 + 1.900 — (86.200 - 13.200 — 73.000) =
= 8.500 mii lei

® 2 imprumutitorilor, sub forma de profit financiar dupa
impozit = Py, (1-) si din fluxurile de trezorerie determi-
nate de mo£ﬁcarea capitalurilor imprumutate pe termen
mai mare de 1 an (ADTL):

12 Free Cash Flow to Firm (FCFF) = NI + NCC + Int (1 — Tax rate)— FCInv — WClnv, unde, NCC = non-cash charges (depreciation),

www.cfainstitute.org/.../equity_chapter 4.pptx,

Free Cash Flow to Firm (FCFF) = EBIT(1-t) - (Capital Expenditures - Depreciation) - Change in non-cash Working Capital, Daodaran on
valuation, http:/ / pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
13 EBITDA = earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, in englezd; EBIT = earnings before interest and taxes, in engleza
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CFDg, = Rfy (1-1) + ADTL = (19)
= (9.240 - 5.300) - (1~ 0,16) — (82.000 - 77.000) =
= — 1.690 mii lei

Cash-flow-ul disponibil creditorilor este determinat pe seama
interactiunii intreprinderii cu piata financiara. Efortul intre-
prinderii de remunerare a imprumutdtorilor acesteia este dimi-
nuat de remunerarea pe care intreprinderea o primeste de la
cei Imprumutati de citre ea insasi. De aceea, In acest cash-
flow disponibil am introdus profitul financiar si nu dobanzile
platite creditorilor.

Pentru evaluarea intreprinderii si a capitalurilor acesteia, cash-
flow-urile disponibile (CFD) si valorile patrimoniale de la
sfarsitul anului (Imo; + ACR; CPRy g DAT )14 se actuali-
zeazd la costurile specifice ale capitalurilor (mediu ponderat =
k, propriu = &, si imprumutat = £,) corespunzitoare claselor
de risc specifice:

_ CFD, +Imo,+ ACR,

0 intrepr. — 1+k
VANintrepr. = V0 intrepr. = (Imog + ACRp) (20)
CFD,, +CPR,
0CPR = Tk
VANcPR = Vo cPrR= CPRo @1
CFD,, +DTL,
Voon = 1+ p
d
VANpT| = VO DTL— (DTLO + PI’OV/ZO) (22

In baza cash-flow-urilor intreprinderii analizate, anterior calculate, a
valorii finale a capitalurilor acesteia, pe total 5i pe surse de finantare
(proprii si imprumutate), valoarea (1) 5i valoarea actnalizatd netd
(VAN) pe ansamblu si pe componente ale capitalurilor (proprii si
imprumuntate) se prezintd in Tabelul 2.

| Tabel 2. Rezultatele evaluarii intreprinderii analizate

CFD= 6.810 kec=15% Voinep. = 153487  VANintrepr. = 1.987
CFDact. =8.500 ke=26,3% Vocer=74.987  VANcer=1.987
CFDe=-1.690 ki=4,2%  Voon =78.500 VANp1L =0

Sursa: Proiectie proprie

Wi = 6.810 +87.300 +82.400 _ 153,487 mil lei
a 1+0,15
VAN, ... = 193487 — 151.500 =1.987 miilei >0

Putem aprecia ca managementul intreprinderii este perfor-
mant, reusind sd aduca plus de valoare capitalurilor (proprii si
imprumutate) investite in activele fixe si circulante nete ale
intreprinderii. Daca acest plus de valoare se va regasi si in
cresterea cursului bursier al actiunilor intreprinderii, inseamna
cd piata de capital a integrat aceastd performanti manageriala,
iar managerii vor fi recompensati de catre actionari cu bonu-
suri corespunzitoare.

/8500 +86.200
T 140,263
VAN ,,, = 74.987 ~73.000 =1.987 mii lei

=74.987 mii lei

Este de remarcat faptul cd, In ipoteza de 124N, (DTIL) = 0 si
deci de conservare a valorii capitalurilor imprumutate, intregul
surplus de valoare de la nivelul intreprinderii se transferd in

beneficiul acgionarilor : VAN ) = VAN cpR) = 1.9871°

~1.690 +82.000 +1.500
1+0,042
VAN, =78.500 —78.500 =0

Vo on= = 78.500 mii lei

In consecinti, cash-flow-urile disponibile, valoarea actualizata
si valoarea actualizatd netd ale actionarilor si a imprumutdtori-
lor sunt egale cu cele ale intreprinderii :

CFD= CFD4¢t + CFDgy = 8.500 + (- 1.690) = 6.810 mii lei  (23)

Vo intrepr. = Vo cPR * Vo p7L = 74.987 + 78.500 =
= 153.487mii lei (24)

VAN ntrepr= VANGPR + VANDT = 1.987 + 0= 1.987 miilei 25)

In mod normal, la publicarea situatiilor financiare, acest plus
de valoare reald (IZ4AN) din exploatarea activelor intreprinderii
ar trebui sa se reflecte in cresterea valorii de piatd (a cursului
bursier) al actiunilor acesteia. Operatorii pe piata de capital
devin constienti de surplusul de valoare al capitalurilor intre-
prinderii si vor deveni interesati s cumpere actiunile acesteia,
actiuni in care intrevid un potential de crestere. Daci piata
bursiera nu reactioneazd, inseamna cd evaluarea de mai sus
trebuie revizuiti.

14 Utilizarea cash-flow-ului disponibil pentru evaluarea intreprinderii porneste de la ipoteza ci activele economice (Imo+ACR), capitalurile
proprii (CPR) si cele imprumutate (DTL), din bilantul de la inceputul si de la sfarsitul anului, reflectd cat mai adecvat valoarea justi, cea mai
apropiatd de valoarea de piati. Auditarea situatiilor financiare in conformitate cu standardele internationale de contabilitate (IFRS) face

lauzibila aceasta ipoteza.

In valorile patrimoniale finale am inclus activele imobilizate (Imo) si activele circulante nete (ACRnete = NFR + cash-ul). Vom obtine ast-
fel o valoare actualizatd (V()) mai mare. Deoarece toate estimdrile de valoare a intreprinderii se fac fard a lua in considerare cash-ul, valoarea
actualizatd obtinutd mai sus o putem corecta prin scaderea cash-ului de la inceputul anului.

15Aceasti ipoteza poate fi acceptatd daca piata bancard este concurentiald si dobanzile practicate de acestea la creditarea intreprinderilor sunt

foarte apropiate de dobanda medie bancari
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Concluzii

Cash-ul (trezoreria netd) si cash-flow-ul sintetizeaza interac-
tiunile dintre operatiunile de gestiune si cele de capital ale
intreprinderii. Cash-flow-ul are o determinare complexd, ali-
turi de operatiunile de gestiune (de exploatare si financiare) isi
aduc contributia la formarea lui si operatiunile de capital, res-
pectiv, operatiunile de investitii si de finantare.

Profitul net ca informatie contabili este diferit de cash-flow-
ul ca informatie monetard prin faptul ci:

1. cash-ul si cash-flow-ul corecteazi veniturile incasabile si
cheltuielile plitibile cu decalajele intre momentul angajrii
si cel al incasdrii/platii acestora. Obligatiile de plati la
anumite scadente sunt decalaje favorabile, drepturile de
creantd (de incasiri) la anumite scadente sunt decalaje
nefavorabile, iar diferenta dintre acestea (necesarul de
fond de rulment) corecteazd potentialitatea veniturilor si
cheltuielilor intreprinderii de a fi transformate in cash

efectiv.

DELIMITARI CONCEPTUALE S| METODOLOGICE

2. profitul net este un rezultat exclusiv (cel putin pe termen
scurt) al operatiunilor de gestiune, respectiv de exploatare
si financiare, in timp ce cash-ul §i cash-flow-ul sunt gene-
rate atat de operatiunile de gestiune, cat si de cele de capi-
tal: dezinvestitii sau investitii si finantdri sau rambursari
(restituiri) de capitaluri din piata financiara;

3. profitul net exprimi o potentialitate (contabild) de a avea
incasari in prezent sau in viitor, in timp ce cash-flow-ul
exprima transformarea concretd in bani a veniturilor si
cheltuielilor intreprinderii;

Situatia fluxurilor de trezorerie explicd diferenta dintre conta-
bilitatea de angajamente si contabilitatea de trezorerie.
Aceasta furnizeazd informatii utile despre impactul inregistra-
rilor din contabilitatea de angajamente asupra fluxurilor de
trezorerie, despre lichiditatea, solvabilitatea si flexibilitatea
financiard a intreprinderii.

Pe baza situatiei fluxurilor de trezorerie se pot identifica acti-
vitdtile generatoare de cash pentru a sustine afacerile si pentru
a achita obligatiile ajunse la scadenti, nevoile suplimentare de

Anexa. Lista surselor de incasari si a destinatiei platilor din operatiuni de gestiune, de investitii si de finantare

Incasari

Plati

Operatiuni de gestiune

Incasari de la clienti

Incasari din redevente, chirii gi alte venituri

Dobénzi si dividende incasate din imobilizérile financiare
Incasari din vanzarea investitiilor financiare pe termen scurt

Incaséri din operatiuni extraordinare

Plati pentru aprovizionari si pentru salarii

Plati pentru alte cheltuieli

Dobanzi platite pentru creditele bancare si obligatiunile intreprinderii
Plati pentru cumpararea de investitii financiare pe termen scurt
Impozite si taxe platite

Plati pentru operatiuni extraordinare

Operatiuni de investitii

Incasari din vanzarea imobilizarilor corporale si necorporale (nete de

impozitul pe veniturile din aceste vanzari)
Incasari din vanzarea imobilizarilor financiare

Incasari din rambursarea imprumuturilor acordate de intreprindere
catre entitati din afara

Plati pentru cumpararea de imobilizari corporale si necorporale

PIati pentru cumpararea de imobilizéri financiare
Plati pentru acordarea de imprumuturi catre entitati din afara

Operatiuni de finantare

Tncasari din credite bancare noi si din emisiunea de obligatiuni ale
intreprinderii
Incaséri din emisiunea de actiuni noi ale intreprinderii

Plati pentru rambursarea creditelor bancare si a obligatiunilor
intreprinderii

Plati pentru réscumpararea de actiuni ale intreprinderii (actiuni de
trezorerie)

Dividende platite catre actionarii intreprinderii

Este de retinut ca investitiile in active financiare pe termen lung (participatiile directe, actiunile si obligafiunile altor intreprinderi detinute de
intreprinderea analizata) se inscriu la cash-flow-ul de investitii, dar ca dividendele si dobanzile incasate din aceste active financiare se inscriu in cash-
flow-ul de gestiune. Tot astfel, incasarile din credite noi sau din emisiunea de actiuni noi se inscriu in cash-flow-ul de finantare, dar dividendele si
dobénzile de plétit se inscriu, conform IFRS, fie in cash-flow-ul de gestiune, fie in cash-flow-ul de finantare, in functie de politica specifica a

intreprinderii.
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finantare externd, dar i noile oportunitdti de afaceri pentru
dezvoltarea intreprinderii.

Cash-flow-ul de gestiune ne ofera indicii asupra calitatii activi-
tatii de curente (exploatare si financiard), asupra capacitatii

b >
acesteia de a genera profituri.

Cash-flow-ul de investitii ofera indicii despre politica de dez-
voltare a intreprinderii.

Cash-flow-ul de finantare oferd informatii despre majorarea
capitalului social prin emisiunea de actiuni noi, despre solicita-
rea de credite noi sau, dimpotrivi, despre reducerea profitului
reportat, a profitului nedistribuit, despre reducerea capitalului
social prin riscumpararea, de pe piata de capital, a propriilor
actiuni or rambursarea de credite vechi. De asemenea, pot fi
relevate informatii despre atragerea de credite noi pentru
plata dividendelor citre actionari si/sau riscumpirarea pro-
priilor actiuni.

Cash-flow-ul, total si pe componentele sale, reprezintd infor-
matii de analiza financiara a surselor de formare a fluxului
de trezorerie, de la inceputul pana la sfarsitul exercitiului
financiar, a variatiei trezoreriei intreprinderii. Cash-flow-ul
disponibil este o informatie de evaluare financiard a intre-
prinderii, respectiv a capacititii acesteia de a remunera ,,furni-
zorii” de capitaluri (actionarii si imprumutitorii) astfel incat

investitiile lor de capital si aduci valoare addugati. @
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Ultimele scandaluri financiare intiresc
aceastd ipotezd, ducand la analiza
modului de indeplinire a responsabilita-
tilor sub influenta unor factori care ar
putea influenta obiectivitatea acestui
comitet.

Studiile! evidentiaza importanta comi-
tetului de audit, insd prin intermediul
acestui studiu s-au analizat aspecte refe-
ritoare la practicile comitetului de audit
din cadrul companiilor listate la bursa
de la Paris, respectiv de a identifica in
ce masurd practicile comitetelor de
audit ale companiilor analizate sunt
influentate de diferiti factori; interpreta-
rea si compararea rezultatelor obtinute
cu rezultatele altor studii de specialitate
in acest domeniu.

Metodologia
cercetarii

Proiectul se axeazd pe o imbinatre a
metodelor de cercetare calitativd cu cele
cantitative. Cercetarea calitativd se
remarcd in analiza situatiilor financiare
ale companiilor alese, cuprinzand si o
prezentare a unor aspecte specifice
practicilor comitetului de audit, denu-
mite problematici, care contribuie la
calculul variabilei dependente DI
(Disclosure Index). Alte elemente cate
au fost puse in evidentd in cercetarea
calitativa sunt variabilele alese pentru a
analiza relatia dintre acestea si DI.

Cercetarea cantitativa se bazeaza pe
identificarea a 28 de companii listate la
bursa de la Paris si culegerea datelor din
situatiile financiare ale acestora pentru
determinarea indicelui prezentarii de
informatii DI, care demonstreazi in ce
masurd se regasesc problematicile stabi-
lite In rapoartele anuale ale companiilor.

Alegerea bursei de la Paris este motiva-
td de faptul ci majoritatea companiilor
au cel putin doi auditori statutari, res-

pectiv unele companii sunt listate pe
mai multe burse, pe lingi cea de la
Paris. Astfel, am dorit sa certificim
dacd practicile comitetului de audit sunt
influentate de diferiti factori, intr-un
mediu stabil, reglementat si diversificat.
Alegerea a 28 de companii, din totalul
de 40 care intrd in componenta indice-
lui CAC 40, este motivatd de faptul cd
prin intermediul companiilor alese se
acoperd 16 din totalul de 18 sectoare de
activitate in care activeazi cele 40 de
companii.

Diversificarea in functie de sectorul de
activitate va verifica modul de Indeplini-
re a sarcinilor comitetelor de audit, care
ar trebui si fie unitare, indiferent de
sectorul de activitate.

Tot o cercetare cantitativd se remarca si
in prelucrarea datelor in programul
SPSS pentru a analiza influenta variabi-
lelor independente asupra indicelui pre-
zentdrii de informatii DI.

Din cadrul situatiilor financiare au fost
analizate informatii referitoare la practi-
cile comitetului de audit in cadrul
guvernantei corporative, aspectele care
constituie variabilele urmdrite in cadrul
acestui proiect. Perioada pentru care au
fost analizate companiile se referd la
anul financiar 2012.

Abordari din literatura
de specialitate

Pentru a putea vorbi de audit intern,
concept care adesea conduce la cel de
comitet de audit, trebuie sa ne referim
intai la guvernanta corporativi, intrucat
in cadrul acesteia a apdrut si ideea prac-
ticd privind comitetul de audit.
Conceptul modern de comitet de audit
isi are originea in anul 1940, cand US
Securities and Exchange Commission
(SEC) a recomandat ca entitatile listate
sd formeze un comitet din membrii

neexecutivi ai conducerii administrative

a companiilor. Importanta acestui con-
cept a fost recunoscuta pe deplin prin

Codul Cadbury din Marea Britanie din
1992.

In Franta, comitetele de audit au repre-
zentat o0 miscare corporativa importan-
td, care a inceput inci din 1985. Dato-
ritd Raportului Vienot, din 1995, pre-
zenta comitetelor de audit in mediul
de afaceri francez a devenit o certi-
tudine?.

Guvernanta corporativa este un ele-
ment esential pentru imbunatatirea efi-
cientei si cresterii economice, precum si
cresterea increderii investitorilor. Gu-
vernanta corporativa implica un set de
relatii intre managementul companiei,
consiliul siu de administratie, actionarii
sai §i alte parti interesate. Guvernanta
corporativd prevede, de asemenea,
structura prin care sunt stabilite obiecti-

1 Fulop, M.T., Studin privind structura comitetelor de andit in Romania, Revista ,,Audit Financiar” no. 4 (112), 2014, pp.3-11; Abbott, L., J., Parker,
S., Peters, G., F, The ¢ffects of audit committee activity and Independence on corporate frand, Managerial Finance, 2000, vol. 26, no. 11, pp. 55-68
2 Barbier, E., Audit committees a la Francaise, Internal Auditor, 1998, Vol. 55, no. 3
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vele firmei, precum si mijloacele de
atingere a acestor obiective si monitori-
zarea performangei3 . Guvernanta cor-
porativa este sistemul prin care compa-
niile sunt conduse si controlate®.
Guvernanta corporativa eficientd se asi-
gurd cd obiectivele si planurile strategice
pe termen lung sunt stabilite, cd mana-
gementul §i structura de management
sunt capabile s atingd aceste obiective,
in acelasi timp asigurandu-se ci structu-
rile functioneaza pentru a mentine inte-
gritatea, reputatia si responsabilitatea
companiei la circumscriptiile sale rele-

5

vante-.

Conform lui Ruzaidah si Takiah
(2004)0, comitetul de audit se consti-
tuie intr-unul dintre elementele cheie

. SEEREEeT

ale unui cadru eficient de guvernan-
td corporativd, fiind organul din
structura de guvernanti corporativa
care se matetializeaza Intr-un mecanism
de control i monitorizare a manage-
mentului. Insi simpla existentd a comi-
tetului de audit nu garanteaza responsa-
bilitatea corporativi in fata publicului
investitor, acesta trebuind a fi coroborat
cu un sistem atit de audit intern, cat si
de audit extern performant, la cele mai
inalte standarde.

Astfel, existd urmatoarea diferentiere

intre cele trei concepte7:

= Auditul extern: are rolul de a for-
mula o opinie asupra situatiilor
financiare ale companiei;

COMITETULDEAUDIT

Din punct de vedere

al guvernantei corporative,
calitatea functiei de audit
este apreciata prin prisma
acesteia de a solicita
entitatilor sa prezinte

mai multe informatii
suplimentare in vederea
reducerii asimetriei
informationale dintre
management si investitori

= Auditul intern: are rolul de a
monitoriza sistemul de control
intern, de management al riscurilor,
aceste sisteme fiind implementate
de citre managementul companiei,
garantand cd aceste obiective o sd
fie atinse, determinand astfel un
sistem de guvernanti corporativa
eficient;

= Comitetul de audit: reprezinti
elementul principal care ar trebui sd
supravegheze si sa coordoneze acti-
vitatea de audit, indeplinindu-si res-
ponsabilitatea de a asigura credibili-
tatea situatiilor financiare, inainte ca
acestea sa fie aprobate si ulterior
publicirii acestora.

3 OECD Principles of Corporate Governance, 2004, pp.11, available at: http://www.oecd.org/daf/ca/ corporategovernanceprinci-

ples/31557724.pdf

4 Cadbury Report, 1992, pp.4, available at: http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf

5 Florea, R., Florea, R., Internal Audit and Corporate Governance, Economy Transdisciplinarity Cognition, 2013, vol. 16, no .1
6 Citat de Bota-Avram, C., Practicile comitetulni de andit in contextul guvernantei corporative — cercetare asupra firmelor listate la BB, Revista ,,Audit

Financiar” no. 12 (96), 2012, pp. 17

7 Bota-Avram, C., Some arguments that justify the audit trinitys approach in the context of corporate governance, Studies in Business and Economics,

no. 6, pp. 5-18
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Unul dintre rolurile principale, subliniat
de Bertschinger si Schaad®, privind
rolul comitetului de audit in cadrul
entititii, este aceea de functie interme-
diara intre auditul intern, auditul extern
si management. De asemenea, este
important ca relatia dintre departamen-
tul de audit intern si managementul
companiei si fie una de colaborare?.

Din punct de vedere al guvernantei cor-
porative, calitatea functiei de audit este
apreciatd prin prisma acesteia de a soli-
cita entitatilor sa prezinte mai multe
informatii suplimentare in vederea
reducerii asimetriei informationale din-
tre management si investitori. Mani-
pularea informatiilor de citre manage-
mentul companiei poate influenta com-
portamentul partilor interesate!
(investitori, binci, autoritdti etc.).
Beneficiile prezentirii de informatii pot
fi cuantificate prin intermediul evolutiei
fluxului de numerar, respectiv cresterea
pretului de tranzactionare pentru actiu-

nile companiilor cotate la bursé“.

Astfel, un rol primordial il joacd comi-
tetul de audit care, din perspectiva te-
oriei agentiei, este privit drept un in-
strtument de monitotizare ce imbuniti-
teste calitatea fluxului de informatii din-
tre proprietarii entitatii si conducerea
acesteia 2,

In Franta, recomandarile codului de
guvernanta corporativa in ceea ce pri-
veste responsabilitatea comitetului de
audit sunt de a monitotiza: Procesul de
raportare financiard, Eficienta sistemnlui de
control intern i a sistennlni de management
al riscurilor; Auditul statutar anual al sitna-
tiilor financiare (simple 5i consolidate),
Independenta anditorilor statutar.

In ceea ce priveste componenta comite-
tului de audit, responsabilitatea alegerii
acestuia revine consiliului de adminis-
tratie sau celui de supraveghere, cu con-
ditia ca membrii comitetului sa facd
parte din aceste consilii, acestia nepu-
tand face parte insd din managementul
executiv al companiei. Astfel se asigurd
un minim de independentd a membrilor
comitetului. De asemenea, legea france-
z4 prevede ca cel putin unul din mem-
brii comitetului si fie expert in dome-
niul contabil sau audit si sa fie indepen-
dent. Aceasta nu prevede un numar
minim pentru componenta comitetului
de audit, insd Comisia Europeana reco-
manda sd fie format din cel putin 3
membri. In ceea ce priveste membrii
independenti, numarul acestora trebuie
sa fie de minim doi. De aici putem
deduce faptul cd un comitet de audit
are o structurd buni dacd doud treimi
dintre membri sunt independenti. De
asemenea, este de dorit ca membrii
comitetului de audit si aibid experientd
contabild sau de audit.

Rezultatele studiului

1. INTERPRETAREA REZULTATELOR
OBTINUTE PRIN ANALIZA
PROBLEMATICILOR

In urma analizei rapoartelor anuale am
observat ci din cele 28 de companii, 6
sunt listate pe inca o bursi, pe linga cea
de la Paris, si anume la cea de la Am-
sterdam (Olanda) si Bruxelles (Belgia).
Doua dintre companii aveau un singur
auditor financiar statutar al situatiilor fi-
nanciare; trei dintre companii au cite

trei auditori financiari statutari; majorita-
tea companiilor (23 de companii) avand
cate doi auditori financiari statutari.

=> Existenta comitetului de audit: in
toate companiile analizate acesta
existd sub o forma sau alta. Un stu-
diu!3 relevi faptul ca pe bursa de
la Paris, in toate companiile cuprin-
se In esantion exista comitetul de
audit. Am constatat ci in 10 din
cele 28 de companii comitetul de
audit a fost redenumit, constatare
evidentiati si in studiul lui FEzzenne
Barbier din 1998, studiu in care
unele companii au redenumit comi-
tetul de audit in ,,accounts committee”
sau ,finance committee”.

= [Independenta presedintilor
comitetelor de audit: conform
rapoartelor anuale analizate, din 28
de companii, 27 aveau comitete de
andit conduse de presedinti cu experientd
[financiar-contabild sau de andit.

=> Membrii constituenti ai acestui
comitet: 7 companii din 28 au un
comitet de audit format din 2
membri plus presedintele comitetu-
lui; 20 au intre 3 si 5 membri plus
presedintele; iar o singurd compa-
nie are peste 5 membri plus prese-
dintele, constituenti ai comitetului
de audit. Asadar, observim ci nu-
marul minim de membri ai comite-
tului de audit este de trei. Aceleasi
observatii au fost surprinse si prin
intermediul studiului lui Mary
Keegan si Frangois Degeorge din 1997.

= Comitetul de audit raporta, in
mod regulat, in ceea ce priveste
activitatea sa, pentru toate cele 28

8 Citat de Fulop, M.T., Audjtul in guvernanta corporativa, Editura Alma Mater, Cluj-Napoca, 2012, p.120

9 Ghitd, M., Auditul intern — O noud profesie, 2006, Annales Universitatis Apulensis Series Oeconomica, available at:
http:/ /www.oeconomica.uab.to/upload/lucrari/820061/10.pdf, p.3

10 Bunget, O., C., Dumitrescu, A., C., Deliu, D., The manipulation and truncation of accounting information and the impact on the decisional process of the
stakeholders, 2013, Anale. Seria Stiinte Economice. Timisoara, no. 19, pp. 87

11 Peres, 1., Popa, A., Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure, Analele Universititii din Oradea: Stiinte Economice, 2008, no.

3, pp. 1409

12 Stefanescu, C., A., Comitetul de audit si transparenta informationald - Studiu empiric la nivelul sistemnlni bancar enropean, Revista ,,Audit Financiar”

103, 2013, p.33-44

13 Keegan, M., Degeorge, E., Audit committees: a study in Enropean corporate governance, Corporate Governance: An International Review, 1997,

vol. 6, no. 2, pp. 117
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de companii, consiliului de admi-
nistratie (in cazul structurii unitare)
sau consiliului de supraveghere (in
cazul structurii dualiste). Nici unul
din comitetele de audit analizate nu
raporta managementului executiv.
Conform unui studiu14, daci func-
tia de audit intern a unei companii
ar raporta doar managementului
executiv, acest lucru ar duce la
compromiterea obiectivittii sale.

= Privind independenta comitetu-
lui de aundit am obtinut doui ti-
puri de rezultate: toti membrii co-
mitetului de audit sunt indepen-
denti neexecutivi (11 companii),
respectiv majoritatea membrilor
comitetului de audit sunt membri
independenti neexecutivi (17 com-
panii). Alte girilS prevad ca toti
membrii sa fie independenti (Marea
Britanie, Australia, Canada, Mexic),
iar altele — ca doar presedintele
comitetului de audit sa fie indepen-
dent (Germania).

Reglementatorul francez in materie
de guvernanti corporativa recomandi
ca proportia de membri independenti
neexecutivi din cadrul comitetelor de
audit si fie de doua treimi. In 1999
Vienot Report recomanda ca doar o
treime din membrii comitetului de audit
sa fie independenti, insd in anul 2002,
Comitetul Bouton a marit aceasta pro-
portie la doud treimi, proportie care se
pastreaza si astazi drept

recomandarel®.

= Comitetele de audit analizate
pot fi impdrtite in doud categorii:

majoritatea membrilor comitetului

de audit au experientd in domeniul
financiar-contabil (8), respectiv toti
membrii comitetului de audit au
experientd in domeniul financiar-
contabil sau de audit (20). Conform

unui studiul”

, existenta in cadrul
comitetului de audit a unor experti
in domeniul financiar-contabil sau
de audit care si fie membri inde-
pendenti, imbunititeste calitatea
prezentarii informatiilor prezentate

in cadrul rapoartelor anuale.

Numdrul de intdlniri ale comite-
tului de audit pe parcursul unui
an poate fi grupat In urmatoarele

COMITETULDEAUDIT

categorii: comitete de audit care au
avut pe parcursul unui an intre 2 si
4 intalniri (13), respectiv comitete
de audit care s-au intrunit de mai
mult de 4 ori (15) pe parcursul anu-
lui 2012. Numairul de intruniri cel
mai des intalnit la nivelul populatiei
este de patru.

Codul de guvernanti corporativa aplica-
bil bursei de la Paris nu prevede un
numar minim de intalniri pentru comi-
tetul de audit intr-un an; in unele ¢ari
din cadrul UE 27 se prevede un numar
minim de intalniri ale comitetului de
audit!8: winim o intinire annali in absenta
managementului execntzy (Danemarca,
Olanda, Ungaria); minin dond intalniri
(Austria, Cipru, Malta, Romania,
Slovacia); zinim patru intalniri (Belgia,
Cehia, Luxemburg, Grecia).

Responsabilititile, cat si masura in care
acestea sunt indeplinite de comitetele
de audit din esantionul analizat sunt
redate prin intermediul tabelului din
Anexa A. Aceste responsabilitati pre-
zentate erau Indeplinite de cdtre comite-
tele de audit ale companiilor listate la
bursa din Paris si in anul 199719,
Conform unui studiu al Universitatii
Harvard20 comitetele de audit ar trebui
sa se Indrepte spre noi responsabilitati
precum: Estimarea cu exactitate a rexultate-
lor viitoare ale companitlor; Testarea meritelor
veniturilor din achizitii structurate, Analiza
implicatiilor performantelor competitorilor asu-
pra performantelor afacerii; Asignrarea incre-
derii comitetului de andity Sd aiba expertiza
necesard, Mentinerea raportului cu comitetul
de remuneratie.

14 Abbott, L., J., Parker, S., Peters, G., E, Audit Fee Reductions from Internal Audit-Provided Assistance: The Incremental Inmpact of Internal Andit
Characteristics, Contemporary Accounting Research, 2012, vol. 29, no. 1
15 Felo, A. ., Steven A. Solieti, S. A., Are all audit committee financial experts created equally 2, International Journal of Disclosure and

Governance, 2008, vol. 6, no. 2, pp. 150-166

16 Colliet, P, Zaman, M., Convergence in European Corporate Governance: the andit committee concept, Corporate Governance: An International

Review, 2005, vol. 13, no. 6, pp. 753-768

17 Felo, A. J., Steven A. Solieti, S. A., Are all andit committee financial experts created equally?, International Journal of Disclosure and Governance,

2008, vol. 6, no. 2, pp. 150-166

18 Bota-Avram, C., Matis, D., Comitetnl de audit - interfata dintre auditul intern si auditul extern in viginnea codurilor de guvernantd corporativd de la nivel
enropean, Revista ,,Audit Financiar”, 2011, no. 10, pp. 17-27
19 Keegan, M., Degeorge, F., Audit committees: a study in European corporate governance, Corporate Governance: An International Review, 1997,

vol. 6, no. 2, pp. 117

20 Sherman, H. D., Carey, D., Brust, R., The Audit Committees, Harvard Business Review, 2009, no. 87, pp. 92-99
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2. ANALIZA LEGATURII DINTRE
PROBLEMATICILE URMARITE $I
VARIABILELE INDEPENDENTE

a) Codificarea problematicilor

Codificarea problematicilor s-a efectuat
pentru calculul indicelui DI, care pre-
zintd punctajul pentru gradul de inde-
plinire a responsabilititilor comitetului
de audit care se regisesc descrise in
raporturile anuale cu cele efectiv urma-
rite in studiul nostru. Pe baza constati-
rilor efective, in urma analizarii rapoat-
telor anuale ale companiilor, am decis o
impdrtire a constatdrilor efectuate pen-
tru a putea lua valori Intre O si 121, in
cadrul Anexei B.

In urma analizei rapoartelor anuale ale
companiilor selectate, punctajul maxim
pe care o companie putea s il inregis-
treze era 25. In cadrul analizei noastre

punctajul minim a fost de 13, iar cel
maxim de 23. O distributie la nivelul
populatiei analizate in functie de punc-
tajul obtinut, respectiv in functie de
industria apartindtoare este prezentata
in Tabelul 1.

Din tabelul 1 se observi ca cele mai
multe companii, in numir de 6 din 28,
au obtinut punctajul 18. Acest punctaj
corespunde valorii modale. De aseme-
nea, acest punctaj corespunde medianei
populatiei, care imparte populatia in ju-
madtate, fiind aproape egald cu media
punctajelor obtinute de companii (me-
dia=18,2). Data fiind aceasta egalitate,
deducem ci avem o distributie aproape
normald la nivelul esantionului analizat.

b) Descrierea variabilelor

Pentru analizarea comportamentului
comitetelor de audit ale companiilor
cuprinse in esantion, in ceea ce priveste

' Tabel 1. Punctaj privind responsabilitatile comitetului de audit

bunele practici ale acestora in cadrul
guvernantei corporative, in cadrul
rapoartelor anuale, am recurs la con-
struirea unui zudice al prezentdrilor
(Disclosure Index), care misoara nivelul
de conformitate al practicilor comitetu-
lui de audit in cadrul guvernantei cor-
porative din rapoartele anuale cu aspec-
tele amintite antetior, aspecte care in
lucrarea de fati se regisesc sub denumi-
rea de problematici. Variabila DI repre-
zintd variabila dependentd, iar formula
matematicd este urmatoarea:

3di

DI= £l (1)

> di
i=1

unde: DI = disclosure index

di = ia valoarea 1 dacd informatia se
regaseste in cadrul raportului anual
si 0 in caz contrar

Punctaj Agregat j 13 (14 15 (16 | 17 | 18 | 19 20 | 21 | 23 WSS
Numér companii 1+ 4 4 2 § 6 4 4 3 1 W
~ Procentaj % 4% 4% % 18% 21% 14% 14% 1% 4%  100%
- | _Asiguréri 1 1
~_Automobile 1] 1 2
- N | Bénci 1 | | 1 1 3
Bunuri si servicii industriale 1 1 2 1 5
D Industria chimica 1 1 2
Constructii 1 1 2 4
U Farmaceutica 1 1
_ Imobiliare 1 1
S Industria alimentara si a 1 1 9
bauturilor
T Ingrijire personald 1 1
Media 1 1
R Petrol i gaze 1 1
Resurse primare 1 1
| _Retail 1 1
_Telecomunicatii 1 1
A Utiitati 1 1

Total
Sursa: Proiectia autorilor

~
~
w
—
g

21 Bota-Avram, C., Fundamentarea unui scoring al practicilor de andit intern utilizate de firmele listate la BV'B, in contextul guvernantei corporative, Revista

,»Audit Financiar”, 2012, no. 95, pp. 32-40
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m = numirul de elemente prezente
efectiv in legatura cu practicile
comitetului de audit

7 = numdrul maxim de elemente posi-
bil de prezentat in legiturd cu prac-
ticile comitetului de audit (in cazul
de fatd n este egal cu 25)

Cu cat valoarea indicelui este mai apro-
piatd de 1 cu atat nivelul de conformita-
te cu problematicile urmarite spre a fi
realizate de comitetul de audit este mai
ridicat.

In continuarea studiului am dorit si
luim in considerare si anumite caracte-
ristici ale firmelor care ar putea influen-
ta comportamentul acestora in ceea ce
priveste bunele practici ale comitetului
de audit in cadrul structurilor de guver-
nantd corporativd. Am considerat potri-
vit ca particularitatile firmelor incluse in
studiu sa fie:

= Mdrimea firmei: reprezentati prin
cifra de afaceri, respectiv total acti-
ve, exprimate In milioane euro.

= Numdrul de auditori: majoritatea
firmelor analizate sunt auditate de
citre o companie din Bigd (PwC,
KPMG, Deloitte, Ernst&Young),
astfel, am decis ca variabila numai-
rul de auditori s indice daca firma
este auditatd de o singurd companie
din Big4, caz In care variabila ia va-
loarea 0, sau daci firma este audita-
ta de minim doua companii aparti-
nand Big4, caz in care variabila ia
valoarea 1.

= Opinia auditorului financiar
extern: toate companiile incluse in
esantion au primit din partea audi-
torului financiar extern o opinie
fird rezerve. Din aceasta cauzd am
eliminat aceasta variabild din
modelul nostru.

= Remuneratia auditorului finan-
ciar extern: stabilirea remuneratiei
auditorului financiar extern, numi-
rea sau revocarea acestuia, monito-
rizarea criteriilor de independenta
pot afecta modul in care acesta isi

desfdsoard activitatea cu privire la
descoperirea neregularitatilor.

= Numdrul de burse pe care este
prezentd o companie: vatiabila
independenti ia valoarea 1, in cazul
in care o companie este prezenti pe
mai mult de doud burse, respectiv
valoarea 0, in cazul In care compa-
nia este cotatd doat pe bursa de la
Paris.

Pentru analizarea indicelui prezentarii
informatiilor sub incidenta factorilor
mentionati mai sus, am folosit un
model liniar in care variabila dependen-
ta DI este exprimatd in functie de acesti
factori, care reprezintd variabilele inde-
pendente. Forma genericd a regresiei
liniare multiple folosite este urmatoarea:

DI=opto yCA+a T A+o 3Remuneratiet
+ oy Auditor +ou sBursa+te.

Pentru a elimina efectul de miarime
(scale effect) am recurs la logaritmarea
cifrei de afaceri, a totalului activelor, cat
si a remuneratiei auditorilor financiari
externi, metoda intalnita si la Fekese, in
cercetarea privind raportirile financiare
din Romania si Ungaria (2009). Obti-
nem astfel regresia:

DI:(X0+(X 7/7!(CA)+(X2/I’Z(TA)+
o 3ln(Remmneratie) +OL g Auditor+oL sBursa+e
3. ANALIZA LEGATURILOR DINTRE
DI $I FACTORII DE INFLUENTA

a) Formularea ipotezelor si desfasu-
rarea studiului

Pentru variabilele Auditor, Bursa,
Ln(Remuneratie), Ln(TA), Ln(CA)

formulam ipotezele:

COMITETULDEAUDIT

- ipoteza Hyy: conform cireia numarnl
de anditori, prezenta pe mai multe burse,
nivelnl remuneratiei stabilite pentru andi-
torul financiar extern, mdrimea companies,
cifra de afaceri a companiei nu influen-
teazd practicile comitetului de audit,
descrise in situatiile financiare anua-
le; cu alternativa

- Hy: conform cireia factorii descrisi
mai sus influenteaza modul in care
comitetul de audit este organizat i
isi desfdsoard activitatea.

Pentru a analiza existenta legaturii din-
tre variabila DI si Auditor, respectiv
Bursa, utilizim testul ANOVA
(Analysis of Variance), intrucat verifi-
cim existenta legdturii dintre o variabild
de tip scale (numerici, cantitativa), care
este DI, si una nominaliZ2 (dihotoma:
aceasta fiind o variabild calitativa, luand
valori de 0 si 1), variabila Auditor res-
pectiv Bursa.

Pentru variabila Auditor avem situatia
prezentata in Tabelul 2.

Analizand rezultatele obtinute, pentru a
deduce o concluzie, comparim Sig. cal-
culat cu pragul de semnificatie ales (in
cazul nostru pragul de semnificatie ales
este de 0,05; adicd un prag de siguranta
de 95%).

Pentru variabila Auditor, Sig. este de
0,247 > 0,05; acceptim ipoteza nuli,
conform cireia numairul de auditori nu
influenteazd practicile comitetului de
audit, descrise In situatiile financiare
anuale.

Pentru variabila Bursa avem analiza
prezentatd In Tabelul 3.

| Tabel 2. Anova Diclosure Index / Auditor

Sum of Squares df  Mean Square F Sig.
Between Groups 0,026 1 0,026 1405 0,247
Within Groups 0,486 26 0,019
Total 0,512 27

Sursa: Prelucrari in SPSS

22 Buiga, A., Statisticd Inferentiald - Aplicatii in SPSS, Editura Todesco, Cluj-Napoca, 2011
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Tabel 3. Anova Diclosure Index / Bursa

Sum of Squares df  Mean Square F Sig.
Between Groups 0,025 1 0,025 1,326 0,260
Within Groups 0487 26 0,019
Total 0512 27
Sursa: Prelucrari in SPSS
-
Tabel 4. Corelatii intre variabile
Diclosure Cifrade Total ::r?tlil; Numir Numar
Index  Afaceri Active Auditori Auditori Burse
Pearson
Diclosure |Correlation 1 0094 -0120 -0,152 -0226 0,220
Index Sig. (1-tailed) 0318 0272 0,221 0,123 0,130
N 28 28 28 28 28 28

** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).
Sursa: Prelucrari in SPSS

Pentru variabila Bursa, Sig. este de Disclosure Index si celelalte variabile
0,260 > 0,05; acceptam ipoteza nula,

conform careia practicile comitetului de

am obtinut urmatoarele concluzii:
> Disclosure Index si Cifra de Afaceri:

Sig.=0,318 > 0,05; acceptim ipote-
za Hy) (cifra de afaceri nu influen-

audit nu sunt influentate de prezenta pe
mai multe burse a unei companii.

Pentru a verifica existenta, sensul i teazd practicile comitetului de audit
intensitatea legaturii dintre Disclosure
Index si variabilele: Total Active, Ci-
fra de Afaceri respectiv Remuneratie

(exprimate in cazul nostru prin inter-

in cadrul guvernantei corporative).

> Disclosure Index si Total Active: Sig.=
0,272 > 0,05; acceptim ipoteza Hy,

mediul logaritmului natural din Total (marimea companiei nu influentea-

Active, Cifra de Afaceri si Remuneratie)

am folosit Coeficientul de corelatie al

lui Pearson, calculat cu ajutorul pro- >
gramului static SPSS, precum in

Tabelul 4.

74 practicile comitetului de audit in
cadrul guvernantei corporative).

Disclosure Index si Remuneratie Audi-

tori: Sig.=0,441 > 0,05; acceptam

Daca coeficientul lui Pearson este pozi-
tiv; rezultd ca avem o legitura directd; in
caz contrar avem o legiturd indirecta.

ipoteza H) (nivelul remuneratiei
stabilite pentru auditorul statutar
nu influenteazi practicile comitetu-
lui de audit).

Conform unui studiu care analizeaza
relatia dintre onorariile de audit si exis-
tenta unui comitet de audit, respectiv
intre taxele de audit si eficienta comite-
tului de audit, dintr-un esantion de 150
de companii franceze listate, se arata ca
firmele care au comitet de audit tind sa
plateascd taxe mai substantiale audito-
rului financiar, acestea fiind chiar mai
mari in cazul in care comitetul de audit
este format din membri activi si inde-
pendenti. Toate aceste rezultate au ten-
dinta de a confirma ipoteza unui efect
complementar intre controlul exercitat de
cdtre comitetul de andit i calitatea anditului
exfemzs .

b) Elaborarea modelului regresional

Pentru a modela legitura dintre DI si
celelalte variabile am folosit, in SPSS,
regresia liniard multipld prin metoda
celor mai mici pdtrate, iar in cadrul ana-
lizei statistice ne-am folosit de metoda
ENTER. Am formulat doud ipoteze
Hy: modelul regresional nu este semnificativ,
cu alternativa Hy. modelul regresional este
semmnificativ.

In urma analizei regresionale a modelu-
lui, in care am inclus toate variabilele
studiate, am observat ci acesta nu este
semnificativ, intrucat Sig.=0,846 fiind
mai mare decat pragul de 0,05; rezul-
tand acceptarea ipotezei nule.

Tabel 5. ANOVA: Corelatie DI/Numar Auditori

in functie de valoarea inregistrata de Diclosure Index Numér Auditori
coeficientul lui Pearson se poate stabili Pearson Cotrelation Diclosure Index 1.000 -0.226
intensitatea legiturii, astfel: 0 — 0,3 Numar Auditori -0.226 1.000
intensitate micd; 0,3 — 0,7 intensitate Sig. (1-tailed) Diclosure Index ; 0123
medie si 0,7 — 1 intensitate mare. ' Numar Auditori 0.123 .
Analiza legaturii dintre DI si Auditor, N Diclosure Index 28 28
respectiv Bursa, a fost realizatd anterior. Numar Auditori 28 28

In ceea ce priveste legitura dintre Sursa: Prelucrari in SPSS

23 Broye, G., Honoraires d'audit et comités d'audit : le cas de la France, Comptabilité — Controle — Audit, 2008, no. 1, pp. 199-224
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Tabel 6. Sumarul modelului regresional

Adjusted R Std. Error of the Change Statistics
Model = R RSquare “gyyare Estimate R Square Change FChange dff  df2  Sig. F Change
1 0.226¢  0.051 0.015 0.136691357 0.051 1.405 1 26 0.247

Sursa: Prelucréri in SPSS

Pentru a obtine un model regresional
semnificativ am eliminat variabilele cu
Sig. mai mare decat pragul de 0,05. Am
eliminat astfel pe rind variabilele: cifra
de afaceri (Sig.=0,318); total active
(Sig:=0,272); remuneratie auditori
(Sig.=0,221); numdr burse (Sig.=
0,130). in continuare, am ramas cu o
variabild dependentd, DI, si una inde-
pendentd, auditor (Tabelul 5).

Din tabelul 5 deducem ci intre variabila
independenta (Numar Auditori) si varia-
bila dependentd (DI) nu existd legitura,
intrucat Sig.=0,123>0,05; astfel se certi-
fica inexistenta legiturii dintre aceste
variabile studiate.

In continuare, prezentim modelul
regresional elaborat cu ajutorul progra-
mului statistic SPSS.

Din Tabelul 6, deducem faptul cd
variabila rimasa in model nu descrie in

mod semnificativ regresia liniard, intru-
cat R Square este egal cu 0,057 (adicd in
proporttie de 5,1%). Semnificatia regre-
siei liniare simple este calculatd in
Tabelul 7.

Pe baza testului ANOVA in SPSS, pre-
zentat in tabelul 7, deducem faptul cd
modelul liniar descris nu este unul
semnificativ, intrucat Sig. calculat este
de 0,247 fiind mai mare decat 0,05.
Rezultd, astfel, acceptatea ipotezei nule
HO conform cireia intre DI si celelalte
variabile analizate nu existd o relatie
semnificativa.

Coeficientii regresiei liniare sunt pre-
zentati in Tabelul 8.

Pe lang3 faptul ci modelul nu este unul
semnificativ (conform Tabe/ 7), pe baza
tabelului nr.8 se poate stabili cd nici
coeficientul variabilei independente
Numir Auditori nu este semnificativ,

| Tabel 7. Regresia liniara simpla

intrucat Sig. calculat (0,247) este mai
mare decat pragul de 0,05.

Pe baza celor prezentate mai sus dedu-
cem faptul cd practicile comitetului
de audit nu sunt influentate de
variabilele amintite. La aceleasi con-
cluzii am ajuns si prin testarea modelu-
lui regresional prin metoda Backward,
respectiv Stepwise.

Concluzii si limite
ale cercetarii

Hste foarte important ca in cadrul unei
companii comitetul de audit sa existe,
presedintele acestuia sa fie independent
si sa aiba experienta in domeniul finan-
ciar-contabil sau de audit, pentru un
mai bun control al remuneratiei mana-
gementului, sd nu raporteze doar mana-
gementului executiv, Intrucat astfel i-ar
fi afectatd obiectivitatea, majoritatea
membrilor (chiar toti) sa fie indepen-
denti neexecutivi si acestia sa aiba expe-
rientd profesionald financiar-contabild

Model Sum of Squares Mean Square F Sig. A .
- sau de audit, sd se intruneasci de
Reg_ressuon 0.026 0,026 1405  0.247° minim 4 ori pe an si sd isi indeplineasca
1 | Residual 0.486 0019 responsabilitatile amintite in capitolele
Total 0.512 anterioare. Literatura de specialitate
a. Predictors: (Constant), Numar Auditori ; b. Dependent Variable: Diclosure Index f eco_mandﬁ’ ca _Strucfur,i optima, un
Sursa: Prelucrari in SPSS comitet de audit alcdtuit din minim 3
-
Tabel 8. Coeficientii modelului regresional
g " Standardized o
Model Unstandardized Coefficients Coefficients t Sig. 95.0% Confidence Interval for B
B Std. Error Beta Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 0.801 0.097 8.284 0.000 0.602 0.999
Numér Auditori 0.119 0.100 {.226 -1.185 0.247 -0.325 0.087

a. Dependent Variable: Diclosure Index
Sursa: Prelucrari in SPSS
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membri, doud treimi fiind independenti,
sa aibd experienta financiar contabila si
juridicd. Doar respectand aceste dezide-
rate se vor furniza situatii financiare
credibile i transparente, castigind astfel
increderea investitorilor, informatia
cuprinsi in rapoartele anuale fiind astfel
de calitate inalta.

Putem spune, cu o eroate de 5%, ci
practicile comitetelor de audit ale com-
paniilor analizate, descrise in cadrul
situatiilor financiare anuale, nu sunt
influentate de numarul auditorilor pe
care compania ii are, de numadrul de
burse pe care compania este prezentd,
de remuneratia stabilitd auditorilor

-
Unchanged
3 Goldnan

3 o

T

financiari statutari, de cifra de afaceti,

respectiv de mirimea companiei.

Rezultatele la care am ajuns prin analiza
descrisd mai sus cu ajutorul Coeficien-
tului de Corelatie al lui Pearson conduc
spre o concluzie logici din punct de
vedere economic: astfel, comitetul de
audit nu ar trebui sa fie influentat de
numadrul de auditori, de burse pe care
compania este prezentd, remuneratia
auditorilor externi, marimea afacerii,
pentru a-si indeplini responsabilitatile in
cadrul sistemului de guvernanti, res-
ponsabilitati descrise in cadrul raportu-

lui anual.

In ultimii 70 de ani, conceptul de comi-
tet de audit a evoluat de la un comitet
conceput pentru a numi si a stabili rela-
tia cu auditorul extern, la o comisie res-
ponsabila de supravegherea integritatii
procesului de raportare financiard a
companiei. Desi structura acestor comi-
tete variazd, este clar ci majoritatea tari-
lor cu piete de capital importante vid
comitetele de audit ca o componentd
esentiald a procesului de raportare

ﬁnanciar5124.

Limitele acestui studiu sunt date atat de
numdrul problematicilor urmdrite, cat si
de numadrul companiilor incluse in
cadrul esantionului. @

aven $IRNY m—— 7AW

3 omw 193,51 000415
- %

24 Fichtner, J., R., The recent international growth of mandatory andit committee requirements, International Journal of Disclosure and Governance,

2009, vol. 7, no. 3, pp. 227-243

62

Audit financiar, anul XII



COMITETULDEAUDIT

Anexa A. Responsabilitatile comitetului de audit

Nr. Companii
1 Monitorizarea procesului de raportare financiara 28
2 Monitorizarea conformitatii politicilor contabile 28
3 Monitorizarea acuratefei procedurilor de control intern 28
4  Monitorizarea auditului financiar extern (statutar) 28
5  Face propuneri/recomandari pentru selectia, numirea i revocarea auditorului financiar extern 26
6  Face propunerirecomandari pentru selectia, numirea si revocarea auditorului intern 3
7 Comitetu_l de audit asiguré.suport .cons.illiului de qdministratigbonsiliului de supraveghere prin monitorizarea lucrarilor 13

premergatoare pentru auditarea situatiilor financiare consolidate
8  Revizuieste si aproba planul anual de audit intern 24
9  Monitorizeaza asigurarea criteriilor de independenta pentru auditorul financiar extern 28

10  Supravegheaza eficienta auditului intern 25

11 Monitorizeaza eficienta sistemului de control intern 28

12 Monitorizeaza procesul de management al riscului 26

13 Urméreste actiunile de raspuns ale managementului la recomandérile auditului financiar extern 17

14 Monitorizeaza actiunile de réspuns ale managementului la implementarea recomandarilor auditului intern 17

15 Revizuieste declaratia de guvernanta corporativa emisa de management 4

16 Monitorizeaza cuantumul taxelor pentru serviciile de audit si non-audit, in vederea eliminarii circumstantelor ce ar putea 21

afecta independenta auditorului financiar extern

17 tlémﬁ;gi.t; eforturile managementului de a asigura conformitatea cu desfasurarea cadrului legal aplicabil activitatilor 12

Sursa: Proiectia autorilor

Anexa B. Codificarea problematicilor la nivelul esantionului de companii

Valoarea "1"

Valoarea "0"

Existenta comitetului de audit

Independenta presedintelui
comitetului de audit

Experienta profesionala a
presedintelui comitetului de audit

Structura comitetului de audit

Pozitia comitetului de audit

Independenta comitetului de
audit

Experienta profesionald a
membrilor comitetului de audit

Numarul de intalniri ale
comitetului de audit intr-un an
Responsabilitatile comitetului de
audit

Exista (28)

Pregedintele consiliului de audit este independent si
nu face parte din managementul executiv al
companiei (26)

Presedintele comitetului de audit are experienta
financiar-contabild sau de audit (27)

Comitet format din 3 - 6 membri si presedintele
comitetului de audit (21)

Raporteaza consiliului de supraveghere (5)

Toti membrii sunt independenti neexecutivi (11)

Toti membrii comitetului de audit au experienta in
domeniul financiar-contabil sau de audit (20)

Se intruneste de mai mult de 4 ori pe parcursul unui
an (15)

Indeplineste responsabilitatea

Nu exista (0)

Presedintele comitetului de audit nu face parte
din managementul executiv (2)

Presedintele comitetului de audit nu are
experienta financiar-contabild sau de audit (1)

Comitet format din 2 membri si presedintele
comitetului de audit (7)

Raporteaza consiliului de administratie (23)
Maijoritatea membrilor sunt membri independent
neexecutivi (17)

Majoritatea membrilor comitetului de audit au
experienta in domeniul financiar-contabil sau de
audit (8)

Numarul de intalniri pe parcursul unui an este
intre 2 §i 4 (13)

Nu indeplineste responsabilitatea

Observatie: cifrele intre paranteze reprezinta numarul de companii din categoria respectiva.

Sursa: Proiectia autorilor
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Congresul anual
al Uniunii Nationale a Practicienilor
in Insolventa si Reorganizare

La 6 septembrie 2014, la Mamaia, s-au desfasurat lucrarile
Congresului anual al Uniunii Nationale a Practicienilor in
Insolventd din Romania. Prezent la aceastd manifestare,
prof. univ. dr. Horia Neamtu, presedintele CAFR, a transmis
participantilor mesajul Consiliului Camerei Auditorilor
Financiari din Romania. In mesaj se spune:

,ountem onorati de invitatia de a lua parte la acest
important eveniment din viata Uniunii dumneavoastra si, pe
aceasta cale, doresc sa v4 transmit cele mai calde felicitari
pentru progresele semnificative si rezultatele deosebite
obtinute de organizatia dv. profesionald in anii care au
trecut de la infiintarea sa.

Dupé& cum cunoasteti, organismul nostru profesional este
investit prin lege sa organizeze, s coordoneze $i S&
autorizeze activitatea de audit financiar in Romania, ca o
cerintd imperioasa a dezvoltarii societatii roménesti, in
contextul conditionalitatilor ce decurg din racordarea farii
noastre la procesele care au loc in intreaga lume. CAFR
avea, la sfarsitul anului 2013, 4219 membri persoane fizice
$i 969 de memobri firme de audit si monitoriza activitatea a
1761 de stagiari aflati in diferite stadii de pregaétire

Pentru a raspunde exigentelor publicului si agteptérilor
societétii roménesti Camera Auditorilor Financiari este
intens preocupata de calitatea misiunilor de audit,
adoptand integral Standardele Internationale de Audit gi
Codul Etic emise de Federatia Internationald a Contabililor
- IFAC, al carei membru deplin este din anul 2008, precum

§i reglementérile nationale adoptate in conformitate cu
Directivele Europene in materie.

Intre activitatea auditorilor financiari si a profesionistilor din
cadrul UNPIR existd multe aseméanari si puncte de
confluentd. Bunaoara, multi auditori financiari, membri ai
CAFR, activeaza in cadrul unor firme de profil, membre ale
organizatiei dv. profesionale.

De asemenea, dupéa cum se gtie, in aproape toate cazurile
aflate in sfera dv. de activitate este necesar sa se
efectueze un audit financiar al fiecérei societai in cauzg
inainte de a se propune un plan de reorganizare al
acesteia.

latd, agadar, cd avem toate motivele si avem si cadrul
necesar de intelegere pentru o buné cooperare pentru
profesiile, pentru activitatile aflate in sfera de operabilitate a
CAFR si a UNPIR. Si, pe aceasta baza, ne putem sprijini
reciproc in promovarea unor initiative benefice ambelor
organisme profesionale in indeplinirea misiunilor noastre
care au un relevant rol social, avédnd in vedere prudenta tot
mai mare manifestata in piata pentru lansarea i
relansarea afacerilor, pentru credibilizarea initiativelor gi
proiectelor de dezvoltare economica.

Cu sigurantéa, Congresul dv. de astézi poate constitui cadrul
unui extrem de util dialog intre specialisti asupra
problemelor profesionale si pentru relevarea unor solutii
eficiente la acestea.

Uréandu-va deplin succes, va asiguram — in numele
Consiliului CAFR — de intreaga disponibilitate de a actiona
impreuna, pe temeiul unui real respect reciproc, pentru
indeplinirea telurilor pe care ni le propunem, in interesul
economiei romanesti.”

Important pentru autori!

Evaluarea articolelor stiintifice se realizeaza, in paralel, de
catre cel putin doi membri din Consiliul Stiintific al revistei, in
modalitatea double-blind-review, ceea ce inseamna ca
evaluatorii nu cunosc numele autorilor si nici autorii nu
cunosc numele evaluatorilor.

Criterii de evaluare a articolelor: originalitatea, actualitatea,
importanta si incadrarea in aria tematica a revistei; calitatea
metodologiei de cercetare; claritatea si pertinenta prezentarii
si argumentarii; relevanta surselor bibliografice utilizate;
contributia adusa cercetarii in domeniul abordat.

Recomandarile Consiliului $tiintific al revistei sunt:
acceptare; acceptare cu revizuire; respingere. Rezultatele
evaluarilor sunt comunicate autorilor, urmand a fi publicate
numai articolele acceptate de Consiliul Stiintific. Articolele se

trimit redactiei la adresa de e-mail: revista@cafr.ro, obligatoriu
in format electronic cu extensia .doc, cuprinzand urmatoarele
elemente: limba de redactare a articolului - romana, pentru
autorii roméni sau engleza, pentru autorii straini; textul in limba
romana se redacteaza cu diacritice, conform prescriptiilor
lingvistice ale Academiei Romane; dimensiunea maxima a
articolului 7-10 pagini/2000 caractere grafice cu spatii/pagina;
in articol se precizeaza titlul in limba romana si engleza,
metodologia de cercetare folosita, contributiile autorilor si
referintele bibliografice in subsolul paginii; un rezumat in limbile
engleza siromana de circa o pagina redactat la persoana a lll-a,
in care se prezinta obiectivul cercetarii, principalele probleme
abordate si contributia autorilor; rezumatul este insotit de 4-5
termeni cheie, in limbile roména si engleza, inclusiv clasificarea
JEL.

Detalii pe site-ul www.revista.cafr.ro, la sectiunile ,Recenzii" si
,Manuscrise".
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