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Sarbatorirea a 20 de ani de la
infiintarea Camerei Nationale

a Auditorilor Statutari din Polonia

La 23 octombrie 2012, la Varsovia, presedintele Camerei, prof.
univ. dr. Horia Neamtu, a luat parte la ceremonia de sarbatorire a
20 de ani de la infintarea Camerei Nationale a Auditorilor
Statutari din Polonia (KIBR).

In perioada 24-25 octombrie a.c. a avut loc la Jachranka, Con-
ferinta internationald a KIBR, intitulata in acest an ,,Stadiul gi
perspectivele auditului”. La aceastd manifestare, in cadrul
sesiunii dedicate ,Aspectelor de reglementare a auditului si
supravegherii publice - perspective internationale” presedintele
CAFR a sustinut o prezentare cu tema ,Supravegherea publica a
contabilitatii si auditului: prevederi ale Uniunii Europene si apli-care
nationald”, axandu-se pe modul de organizare a sistemului de
supraveghere publica din Romania, in contextul noilor modificari
ale OUG 90/2008, aduse de OUG 23/ 2012, precum si pe propu-
nerile Comisiei Europene asupra reformei profesiei de audit.

Printre oaspetii de marca ai conferintei KIBR s-au numarat prof.
Arnold Schilder, presedintele Consiliului pentru Standarde In-
ternationale de Audit si Asigurare (IAASB) din cadrul IFAC, André

Kilesse, presedinte adjunct al Federatiei Europene a Contabililor
(FEE), alaturi de reprezentanti ai Bancii Mondiale i ai organis-
melor profesionale din Marea Britanie, Romania, Cehia, Polonia
siUngaria.

Cel de-al Vil-lea
Congres al Contabililor
si Auditorilor din Muntenegru

Camera Auditorilor Financiari din Romania a fost reprezentata
prin presedintele sau, prof. univ. dr. Horia Neamtu, la cel de-al
VIl Congres al Contabililor si Auditorilor din Muntenegru, orga-
nizat cu sprijinul Centrului pentru Reforma a Raportarii Finan-
ciare din cadrul Bancii Mondiale, la Becici, Muntenegru in pe-
rioada 18-20 octombrie 2012. Desfasurandu-se sub tema ,,Con-
stituirea unei raportari financiare de talie mondiala, pentru a
sprijini dezvoltarea economiei din Muntenegru si aderareala
UE”, lucrarile Congresului si-au propus sa dezbata caracteris-
ticile si beneficiile sistemelor eficiente de raportare financiara
corporativa si de apartenenta la Uniunea Europeana, precum si
sa constientizeze comunitatea profesionistilor contabili cu privire
la provocarile si oportunitatile ce decurg din atingerea acestor
obiective.

Multumiri evaluatorilor articolelor propuse spre publicare in anul 2012

Tn anul 2012 s-a implinit un deceniu de aparitie nefntrerupta a
revistei ,Audit Financiar”. Calitatea revistei este recunoscuta de
mediul academic romanesc, obtinand, inca din anul 2007,
clasificarea B+ din partea CNCSIS, calificativ reconfirmat an de
an, in conditiile unor rigori mult sporite de evaluare.

Articolele publicate sunt indexate in patru mari baze de date
internationale — Ulrich's, ProQuest, Ebsco si Cabells, recunos-
cute de Consiliul National de Atestare a Titlurilor, Diplomelor i
Certificatelor Universitare (CNATDCU), iar revista este inclusa in
platforma editoriala roméana SCIPIO, ceea ce fi asigura o buna
vizibilitate In mediul profesional si in cel academic din tara si din
strainatate.

Folosim acest prilej pentru a transmite multumirile redactiei
pentru membrii Consiliului Stiintific de Evaluare care si-au dedi-
cat timpul si experienta profesionala revizuirii articolelor propuse
spre publicare in cursul anului 2012, astfel incat fiecare numar al
revistei s aiba girul calitatii i profesionalismului. Analizele apro-
fundate si observatiile lor pertinente au ajutat intr-o masura im-
portanté autorii in imbunatatirea continutului tehnic si a structurii
grafice a articolelor.

Ne exprim&m speranta ca in continuare veti fi alaturi de noi si ne
veti sprijini in cresterea performantelor revistei si, implicit, a
nivelului cercetarilor stiintifice din aria tematica a revistei.

Tn anul 2012 au efectuat revizuiri/evaluari ale articolelor propuse
spre publicare urmatorii membri ai Consiliului Stiintific de Eva-
luare al revistei ,Audit Financiar”: prof. univ. dr. Dinu AIRINEI -
Universitatea ,Alexandru loan Cuza”, lasi; prof. univ. dr. Veronel
AVRAM - Universitatea din Craiova; conf. univ. dr. Daniel
BOTEZ - Universitatea din Bacau; prof. univ. dr. Sorin BRICIU -

Universitatea ,1 Decembrie 1918”, Alba lulia; prof. univ. dr.
Tatiana DANESCU - Universitatea ,Petru Maior”, Targu-Mures;
prof. univ. dr. Nicoleta FARCANE - Universitatea de Vest, Timi-
soara; prof. univ. dr. Liliana FELEAGA - Academia de Studii
Economice, Bucuresti; conf. univ. dr. Adrian GROSANU - Uni-
versitatea ,Babes Bolyai”, Cluj-Napoca; prof. univ. dr. lon
IONASCU - Academia de Studii Economice, Bucuresti; dr.
Alexandra LAZAR - director adjunct, Ministerul Finantelor
Publice; prof. univ. dr. Maria MANOLESCU —Academia de Studii
Economice, Bucuresti; prof. univ. dr. Dumitru MATI$ — Univer-
sitatea ,Babes-Bolyai”, Cluj-Napoca; prof. univ. dr. Magdalena
MIHAI - Universitatea din Craiova; prof. univ. dr. lon MIHAILES-
CU - Universitatea ,Constantin Brancoveanu”, Pitesti; prof. univ.
dr. Marilena MIRONIUC - Universitatea ,Alexandru loan Cuza”,
lasi; prof. univ. dr. Ana MORARIU - Academia de Studii Econo-
mice, Bucuresti; prof. univ. dr. Victor MUNTEANU - Universi-
tatea Romano-Americana, Bucuresti; dr. Georgeta PETRE -
director, Ministerul Finantelor Publice; prof. univ. dr. Marilen
PIRTEA - Universitatea de Vest, Timisoara; prof. univ. dr. Gheor-
ghe POPESCU - Academia de Studii Economice, Bucuresti;
prof. univ. dr. Vasile RAILEANU - Academia de Studii Economi-
ce, Bucuresti; Andreia STANCIU — director ACCA Romania;
prof. univ. dr. Victoria STANCIU — Academia de Studii Economi-
ce, Bucuresti; prof. univ. dr. Aurelia STEFANESCU — Academia
de Studii Economice, Bucuresti; prof. univ. dr. loan TALPOS -
Universitatea de Vest, Timisoara; conf. univ. dr. Constantin
TOMA - Universitatea ,Alexandru loan Cuza”, lasi; prof. univ. dr.
Eugeniu TURLEA —-Academia de Studii Economice, Bucuresti.

Redactia revistei ,Audit Financiar”
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Ziua Nationala a Auditorului
Financiar din Romania

Ziua Nationala a Auditorului Financiar din Romania, zi in care roménii il sarbatoresc pe
Sféantul Mare Mucenic Dimitrie, Izvoratorul de Mir, considerat drept protector al auditorilor finan-
ciari, conform hotéararii Consiliului Camerei a fost sarbatorita in acest an in doua zone ale tarii:
la Bucuresti - la 26 octombrie si la Constanta - la 27 octombrie, cu ocazia cursurilor de pregatire
profesionala continua organizate de Camera in aceasta perioada.

Bucuresti,
26 octombrie

Sarbatorirea acestei zile la Bucuresti in
Aula Universitatii ,Artifex’, in prezenta
auditorilor financiari aflati la cursul de
pregatire continud, a inceput prin pro-
iectarea unui film de prezentare a activi-
tatii Camerei. In deschiderea festivitatii
prof. univ. dr. Horia Neamtu, presedin-
tele Camerei Auditorilor Financiari din
Romania, a transmis participantilor Me-
sajul adresat de Consiliul Camerei tu-
turor membrilor organizatiei profesio-

nale. Textul Mesajului a fost publicat
integral in numarul precedent al revistei
»Audit Financiar” si a fost postat pe
site-ul CAFR.

In interventia sa presedintele Horia
Neamtu a insistat ih mod deosebit asu-
pra actiunilor intreprinse in ultimul timp
in sprijinul membrilor si al stagiarilor, in
special prin preluarea la nivelul Came-
rei a organizarii cursurilor de pregatire
profesionala atat in sistem clasic, pre-
cum si in sistem e-learning si printr-o
mai buna comunicare prin valorificarea
potentialului pus la dispozitie de sis-

temul informational modern de care dis-
pune. Totodata, a fost evidentiata infiin-
tarea unei noi reprezentante teritoriale
la Brasov, care se alatura reprezen-
tantei teritoriale lasi si a fost exprimata
convingerea ca aceasta actiune de infi-
infare a unor reprezentante teritoriale
va continua anul viitor, in scopul facili-
tarii unor conditii mai bune de legatura
intre auditorii financiari si Camera.

De asemenea, presedintele Camerei
s-a referit la pozitia tot mai importanta si
activa a auditorilor financiari romani in
cadrul organizatiilor internationale ale
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profesiei - IFAC, FEE si FIDEF, precum
si in relatiile cu organizatii profesionale
din alte tari. Totodata, au fost trecute in
revista cele mai importante actiuni
intreprinse de Consiliul Camerei.

Intre acestea a fost evidentiat c&, in
urma unor dezbateri deschise, pragma-
tice si proactive in cadrul unor intalniri
cu membri din diferite zone ale tarii,
Consiliul CAFR a promovat propriile
propuneri si observatii legate de pro-
iectele de modificare a Directivei
2006/43 CE privind auditul statutar si,
respectiv, de elaborare a unui Regu-
lament al Parlamentului European
privind cerinte specifice referitoare la
auditul statutar al entitatilor de interes
public. In esentd, in aceste demersuri
s-a sustinut necesitatea ca reformarea
auditului s& determine realmente un
progres, in conditiile respectarii valorilor
de baza ale profesiei, corespunzator
exigentelor actuale, independenta,
competenta si transparenta in vederea
asigurarii realizarii unor misiuni de audit
de calitate, in interes public.

in context, presedintele Camerei s-a
referit la relatile cu organismul de
supraveghere a profesiei contabile care
actualmente se intituleaza Consiliul
pentru Supravegherea in Interes Public
a Profesiei Contabile (CSIPPC), expri-
mandu-si speranta ca acestea se vor
aseza pe o baza corectd, de buna
colaborare, in interesul ridicarii perma-
nente a calitatii profesionale a audito-
rilor financiari.

Un moment important al festivitatilor I-a
reprezentat sarbatorirea revistei ,,Audit
Financiar”, care a implinit 10 ani de
aparitie neintreruptd in slujba profesiei
de auditor financiar in Romania. In
acest sens, prof. univ. dr. Ana Morariu,
vicepresedinte al Consiliului Camerei si
membru al Colegiului Editorial Stiintific
al revistei, a transmis urmatorul mesaj:

Mesajul
Colegiului Editorial Stiintific al
revistei ,,Audit Financiar”

,Revista ,Audit Financiar’, principala
publicatie editatd de Camera Auditorilor
Financiari din Roméania, implineste 10
ani de aparitie neintreruptd, in prima-
vara anului viitor urménd a se consem-
na si editarea numérului 100. In acest
rastimp revista a marcat progrese re-
marcabile pe plan editorial, profesional
si stiintific, respectandu-si si onoran-
du-si cu brio obiectivul trasat de initia-
torul sau, prof. univ. dr. Florin Geor-
gescu, primul presedinte al Camerei
Auditorilor Financiari din Roménia, care
in editorialul publicat in primul numar al
revistei preciza:

«Consiliul Camerei Auditorilor Finan-
ciari din Roménia a hotarat sa vina in
sprijinul membrilor sdi prin infiinfarea
revistei ,,Audit Financiar”, care se do-
reste a fi un vehicul eficient pentru facili-
tarea schimbului de opinii intre profe-
sionistii din domeniul auditului financiar
si al auditului intern, benefic pentru
membrii CAFR, precum si pentru a
aduce la cunostinta profesionistilor din
fara noastra mutatiile care au loc in plan
international privind reglementarea si
dezvoltarea profesiei. De asemenea,
dorim, pe aceasta cale, sd prezentam
activitatea organizatiilor internationale
de profil care activeaza in acest dome-
niu».

Astfel, in cadrul strategiei de comuni-
care si imagine stabilite de conferintele
anuale pentru revista ,,Audit Finan-
ciar”, orientdrile si sarcinile trasate de
Consiliul CAFR si de Colegiul Editorial
Stiintific al revistei au vizat ridicarea ca-
litativa a articolelor, ancorarea materi-
alelor publicate in cerintele informarii
prompte a profesionistilor asupra celor
mai noi cercetéari in domeniu in legatura
cu practicile eficiente in materia auditu-
lui si raportarilor financiare, precum si

privind evenimentele cele mai impor-
tante din viata interna si internationald a
profesiei. Calitatea revistei a fost recu-
noscuta de mediul academic roménesc,
obtinénd, inca din anul 2007, clasifica-
rea B+ din partea CNCS, calificativ re-
confirmat si pentru anul 2011, in con-
ditiile unor rigori mult sporite de evalu-
are.

Articolele publicate sunt indexate in pa-
tfru mari baze de date internationale -
Ulrich’s, ProQuest, Ebsco si Cabells,
recunoscute de Consiliul National de
Atestare a Titlurilor, Diplomelor si Cer-
tificatelor Universitare (CNATDCU), iar
revista este inclusa in platforma editori-
ala romana SCIPIO, ceea ce ii asigura
0 buna vizibilitate in mediul profesional
si in cel academic din fara si din straina-
tate.

Revista este pusa gratuit la dispozitia
auditorilor financiari, potrivit criteriilor
stabilite de Consiliul CAFR, in format
tiparit sau electronic, fiind postata in
varianta informatica pe site-ul CAFR, in
zona de autentificare. De asemenea,
circa 10% din tiraj este distribuit pe
bazd de abonament (in format tiparit
sau electronic), pentru promotie sau
schimb de publicatii cu institufii si
organisme profesionale din tara si din
stréinétate.

Colegiul Editorial Stiintific al revistei,
constituit din 16 personalitati ale profe-
siel, din care 5 din stréinatate, veghea-
za ca programele editoriale si tinuta
profesionald a articolelor sa onoreze
statutul castigat al revistei, recunoaste-
rea ei in tara si straindtate. In acest
context, remarcam excelenta colabora-
re cu directorul stiintific prof. univ. dr.
Pavel Nastase, cu un aport substantial
in promovarea criteriilor de calitate so-
licitate de rigorile cercetérii. Mentinerea
calitatii revistei noastre a fost rezultatul
efortului comun al intregii echipe re-
dactionale si al membrilor Consiliului

Audit Financiar, anul X




Bucuresti, 26 octombrie 2012

Stiintific de Evaluare a articolelor, cu o
mentiune speciald, de profesionalism,
calm si perseverenta pentru directorul
editorial dr. Corneliu Cérlan.

In toti acesti ani am regasit in paginile
revistei semnéturi ale unor autori de
prestigiu din tard si din strainatate,
practicieni sau universitari care au facut
cunoscute cele mai importante cerce-
tari si experiente profesionale.

De asemenea, revista s-a constituit
intr-o veritabild scoald pentru tinerii
aflati la inceputul carierei profesionale
sau stiintifice, care au deprins tainele si
rigorile elaborarii unor lucrari de cali-
tate, utile profesiei carora le-au fost
destinate.

lar premiile de excelentd acordate
anual de Consiliul Camerei pentru cele
mai valoroase articole publicate in
revista, care poarta numele unor per-
sonalitati ale profesiei, ,,Constantin
lonete” si ,,Alexandru Rusovici”,
reprezintd o modalitate eficientd de
stimulare a competitiei editoriale si pu-
blicistice in domeniu.

De un an de zile revista are si o sora
mai mica, intitulata ,,Practici de Audit”,
care vine sa intregeasca tabloul de
comunicare al Camerei cu membrii Sai
si cu publicul interesat in general, prin
materiale publicistice si de informare
privind experiente, idei, solufii, regle-
mentari si provocdri ale profesiei pe
plan national si international.

Deosebit de caracterul sau tematic,
indreptat spre cerintele profesiei pe
care o Slujeste, revista ,,Audit Finan-
ciar” se bucurd de un semnificativ
prestigiu in réndul breslei publicatiilor
profesionale, iar colectivul redactional
intretine si dezvolta benefice relatii de
colaborare cu reprezentanti ai mass-
media, in interesul promovaérii actiunilor
intreprinse de Camera Auditorilor Fi-
nanciari din Roménia

In numele mandatului incredintat de
Consiliul Camerei Auditorilor Financiari
din Roménia, care vegheaza la buna
realizare a revistei, si de presedintele
Camerei, prof. univ. dr. Horia Neamtu,
care sprijina nemijlocit activitatea re-
dactionald si cu incredintarea ca astfel
impartasesc propriile sale convingeri
Colegiul Editorial Stiintific se declard
onorat s& marcheze, cu felicitarile cu-
venite, acest moment important din
viata revistei ,,Audit Financiar” si
implicit din viafa organizatiei profesio-
nale care o editeaza. Totodata, isi ex-
primé increderea cd, in continuare,
aceastad publicatie isi va cinsti ,cartea
de vizitd” impresionantd pe care si-a
construit-o si va sluji cu devotament, cu
talent si tinutd profesionala interesele
Camerei, ale membrilor sai, ale profe-
siei in general.”

Presedintele Horia Neamtu a anuntat
acordarea de catre Consiliul Camerei a

unei Distinctii de excelenta prof. univ.
dr. Florin Georgescu, primul prese-
dinte al Camerei Auditorilor Financiari
din Romania, care a initiat - in anul
2003 - editarea revistei ,,Audit Finan-
ciar”, ca un important mijloc de comu-
nicare cu membrii tinerei organizatii
profesionale a auditorilor financiari cre-
ata in acea perioada.

A urmat decernarea de catre prof. univ.
dr. Horia Neamtu a premiilor revistei
,2Audit Financiar” pentru anul 2012,
care au constat din plachete de exce-
lenta si in cate un abonament gratuit, in
format electronic, pe anul 2013 la
revista ,,Audit Financiar”, astfel:

Premiul ,Constantin lonete”, editia a
l-a:

e prof. univ. dr. Eugeniu Turlea si dr.
Mihaela Mocanu de la Academia
de Studii Economice din Bucuresti,
pentru articolul: ,Model privind dis-

Acordarea premiului ,Constantin lonete’
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Acordarea premiului ,Alexandru Rusovici’

crepantele de perceptie asupra
independentei in auditul financiar”,
aparut in numarul 10/2012 al revis-
tei ,Audit Financiar”.

Premiul ,Alexandru Rusovici’, editia a
Il-a:

e prof. univ. dr. Elisabeta Jaba (coor-
donator), lect. univ. dr. Christiana
Brigitte Balan, drd. loan Bogdan
Robu, drd. Mihaela Alina Robu,
de la Universitatea ,Al.l. Cuza” din
lasi, si prof. univ. dr. Mihai Roman
de la Academia de Studii Economi-
ce din Bucuresti, pentru articolele:
,Evaluarea statistica a riscului de
frauda in scopul fundamentarii
opiniei de audit, pe baza modelelor
de duratd” si ,Folosirea metodei
ANOVA pentru obtinerea probelor
de audit cu privire la efectul dome-
niului de activitate asupra variatiei
indicatorilor pozitiei si performantei

financiare”, publicate in revista ,Au-
dit Financiar” numerele 4 si 8/2012.

Felicitandu-i pe cei premiati, prof. univ.
dr. Horia Neamtu, presedintele Came-
rei, a urat revistei sa continue seria suc-
ceselor editoriale, adecvandu-si perma-
nent activitatea la realitatile si provo-
carile profesiei.

Constanta,
27 octombrie 2012

Festivitatile de la Constanta, care s-au
desfasurat la Hotel Malibu in Sala
Callatis, bucurandu-se de participarea
membrilor Camerei din zona, aflati la
cursurile de pregatire profesionala con-
tinua, a debutat, de asemenea, prin
proiectarea filmului de prezentare a
organizatiei profesionale.

Mesajul Consiliului Camerei adresat
membrilor cu ocazia Zilei Nationale a
Auditorului Financiar din Roméania a
fost transmis celor prezenti de Ana
Dinca, vicepresedinte al CAFR.

A urmat un Mesaj din partea Comi-
tetului de excelenta al Camerei, prezen-
tat de prof. univ. dr. Maria Manolescu.

Mesajul
Comitetului de Excelenta al
Camerei Auditorilor Financiari
din Romania

,Comitetul de Excelentd se alatura
Consiliului Camerei Auditorilor Finan-
ciari din Roménia in marcarea eveni-
mentului important din viafa organizatiei
noastre profesionale: sérbatorirea Zilei
Nationale a Auditorului Financiar din
Romania.

Dupé cum se cunoaste, prin noul Re-
gulament de organizare si functionare
al Camerei, in vederea asigurdrii unei
expertize de inalta calitate in ceea ce
priveste atingerea obiectivelor strate-
gice ale Camerei si dezvoltarea profe-
siei de auditor financiar, s-a stabilit infi-
intarea Comitetului de Excelenta, for-
mat din membrii Consiliului Camerei
care si-au incheiat mandatul si s-au
remarcat in mod deosebit prin con-
tributia semnificativd in sustinerea i
evolutia profesiei de auditor financiar,
precum si prin prestigiul profesional
dobandit. Membrii Comitetului de Ex-
celentd sunt desemnati prin hotarére a
Consiliului Camerei. Aceasta noua for-
ma organizatorica are in vedere valori-
ficarea in continuare, in interesul orga-
nizatiei profesionale, a acestor specia-
listi de marca. Astfel, membrii Comi-
tetului de Excelenta pot avea atributii in
cadrul diferitelor comitete de lucru ale
Camerei si pot fi consultali la analiza si
la elaborarea unor documente sau
proiecte de acte normative in domeniul
profesiei.
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In mod practic, in noul mandat Consiliul
Camerei a apelat in mod direct la mem-
brii Comitetului de Excelenta pentru o
serie de actiuni organizate in sprijinul
profesiei. Bundoard, unii membri sunt
cupringi in Grupul de lucru constituit
pentru elaborarea unor solutii la pro-
bleme concrete, mai deosebite ridicate
de practica. De asemenea, au participat
la elaborarea unor studii si programe
pentru imbunétatirea cadrului de des-
fasurare a activitatii auditorilor financiari
la misiunile asumate privind auditarea
unor proiecte cu finantare europeana.

O participare consistenta a unor mem-
bri ai Comitetului de Excelenta poate fi
remarcata in legatura cu desfasurarea
programelor de pregadtire profesionalad
continud@ pentru membri si stagiari,
care, dupa cum se cunoaste, incepand
din acest an se organizeazé direct de
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Camera Auditorilor Financiari din Ro-
ménia atat in sistem clasic, in sali de
curs, céat si in sistem e-learning.

In contextul acestor activitati, apreciez
intreaga disponibilitate si interesul cole-
gial manifestat de Consiliul Camerei
pentru colaborarea cu membrii Comi-
tetului de Excelentd, care s-au arétat
dispusi s&-si consacre timp Si energie
sprijinirii eforturilor pentru o serie de
actiuni concrete. Cei mai mulfi dintre
membrii Comitetului de Excelenta s-au
aratat onorati de atentia care li s-a acor-
dat si au actionat, féré rezerve, pentru
a-si indeplini angajamentele asumate
fata de organizatia profesionald din
care fac parte.

Pe un plan mai general, as dori s&
remarc si S& aduc la cunostinta cole-
gilor nostri, membri ai Camerei, ¢d, in
opinia noastra, actualul Consiliu isi
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onoreaza mandatul, asigurand o remar-
cabila continuitate actiunilor intreprinse
de vechiul Consiliu si ocupandu-se cu
seriozitate si pricepere de traducerea in
viatd a Programului de activitafi stabilit
de Conferintele anuale din 2011 si 2012,
in folosul sporirii prestigiului si dezvol-
tarii pe un plan calitativ superior a activi-
tatii membrilor Camerei si a organizatiei
profesionale in ansamblul sau.

Va felicitam dragi colegi in aceasta zi
aniversara, de sarbatoare pentru noi
foti si va urdm sa obtineti noi succese in
activitatea profesionala si personala, cu
sdnatate si impliniri.”

A urmat un moment important: acorda-
rea a 15 medalii pentru activitate deo-
sebita auditorilor financiari din zona
Sud Est. Distinctiile au fost inméanate de
Ana Dinca, vicepresedinte al Consi-
liului CAFR.

-
ununn J




Cercetare

Studiu explorator
al cunoasterii
problematicii
fraudei financiare
din perspectiva
auditului financiar

loan-Bogdan ROBU*

Abstract

An Exploratory Study Regarding the Knowledge
Level of the Financial Fraud Issues from the
Financial Auditing Perspective

Regarded as one of the major problems faced by human society in various stages
of its development, financial fraud has caused and continues to show interest in
what is scientific research. Comprehensive knowledge of the main directions of
research on the issue of financial fraud may lead to proposing effective mecha-
nisms to prevent and detect fraudulent acts, useful to the financial auditor in his
audit engagement. The study proposes a qualitative and quantitative analysis of
the literature on the issue of financial fraud. The purpose of this study is to iden-
tify and quantify the influence of the determinants of financial fraud dynamics of
topics on issues, from the perspective of financial audit. The study was conduct-
ed on a sample of 50 articles published in the major scientific journals indexed in
international databases, in the period 2002-2011. The study results indicate a sig-
nificant influence of the editorial policy of the journals that publish scientific arti-
cles to obtain research results, data analysis was performed using SPSS 19.0
statistical software.

Key words: scientific knowledge, qualitative and quantitative analysis, financial
fraud, financial auditing

JEL Classification: B20, C14, M42

Cuvinte cheie: cunoastere stiintifica, analiza calitativa si cantitativa, fraudéa financia-
ra, audit financiar

Introducere

Prin cunoastere organizatd, Immanuel
Kant considera ca se ajunge la stiinta,
iar cercetare stiintifica inseamna, in viz-
iunea lui Charles F. Kettering, o con-
stientizare a faptul ca inca nu stii nimic,
dar vrei sa afli totul, ajungand ca la final
sa stii fotul despre nimic (Bernard
Raffournier). Henry R. Harrover susti-
nea ca pentru cercetare stiintifica tre-
buie sa fii un om practic, un aventurier
pe taramul lui ,Nu exista”, un iscoditor,
unul ce crede in cercetare si pune intre-
bari, unul care refuza sa creada ca per-
fectiunea a fost atinsa. Prin cercetare se
ajunge la stiinta, la curiozitatea care ia
forma atunci cand se urmareste un scop
precis (Zora Neale Hurston), doarece
stiinta reprezinta adevarul, cunoastere
si intrebuintare a fortelor naturii pentru
fericirea omului (Victor Babes).

Cunoasterea stiintifica, in care ne incre-
dem, poate fi utilizata pentru gasirea
solutiilor la problemele cotidiene si
majore ale omenirii, fiind o cale de ie-
sire, o cale in sus. In acest context, una
dintre marile problemele cu care s-a
confruntat societatea umana, in diferite
etape ale evolutiei sale si care a avut Si
continua sa aiba un impact semnificativ
negativ asupra mediului economic, so-
cial, politic si religios o reprezinta apa-
ritia si manifestarea actelor frauduloase
de naturé financiara.

Gasirea unui panaceu, a unor solutii de
prevenire si combatere presupune mai
intdi o cunoastere in profunzime a cau-
zelor care au condus la aparitia si mani-
festarea fraudei, a factorilor determi-
nanti si a formelor de manifestare.

Prima consemnare a unei scheme de
frauda ii aduce in prim plan pe doi ne-
gustori greci, Xenothemis si Hegestra-

* Drd. Contabilitate si drd. Cibernetica si statisticd economica, Universitatea "Alexandru loan Cuza" din lasi, e-mail: bogdan.robu@feaa.uaic.ro
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tos, condamnati in 360 T.Hr. pentru acte
de inselaciune (Singleton si Singleton,
2010). Ulterior, descoperirea Lumii Noi
si mirajul oportunitatilor pe care conti-
nentul american le oferea la acea vre-
me au permis savarsirea unor fraude cu
scop speculativ in domeniul feroviar, de
notorietate fiind cazurile South Sea
Bubble (1717-1720) si Meyer versus
Sfeton (1817). Cu un secol mai tarziu
au loc celebrele fraude din perioada
Marii Crize Financiare (1929-1933):
Charles Ponzi si U.S. Postal Service
(1920), Samuel Insull (1920-1929),
Kreuger & Toll (1929), Securities
Exchange Act (1934). Mult mai tarziu, la
inceputul secolului XXI, complexitatea
schemelor de delapidare si raportare
financiara neadecvata, din cazurile
Enron (2001), WorldCom (2002), Arthur
Andersen (2002), Société Générale
(2008), Lehman Brothers (2010) sau
Olympus Corporation (2011) au readus
in prim plan rolul auditorului financiar in
prevenirea si detectarea fraudei finan-
ciare.

Experienta acestor acte funeste a sus-
citat interesul pentru cunoasterea me-
canismelor fraudei, a factorilor determi-
nanti si a schemelor prin care frauda se
poate realiza. Necesitatea acestei cu-
noasteri, care, in viziunea lui Francis
Bacon, reprezinta putere prin ea insasi,
a condus la studiul fraudei financiare si
a determinat evolutii pozitive in plan
normativ, prin adoptarea unor legi, stan-
darde si protocoale pentru sprijinirea
auditorului in prevenirea si detectarea
prezentei acesteia la nivelul firmelor.

Studiul isi propune 0 analiza calitativa si
cantitativd a nivelului cunoasterii pro-
blematicii fraudei financiare, la nivel in-
ternational, din perspectiva auditului
financiar. Analiza a cuprins o serie de
publicatii stiintifice din principalele jur-
nale de profil recunoscute la nivel inter-
national, in perioada 2002-2011. Rezul-
tatele studiului au avut in vedere identi-
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ficarea unor tendinte ale preocuparilor
stiintifice din domeniul prevenirii si
detectarii fraudei financiare, precum si
a influentei factorilor care au determinat
fundamentarea unei cunoasteri de pro-
fil, in perioada considerata.

Fiind o problema actuala la nivel inter-
national, cu implicatii deosebit de im-
portante in plan economic, politic,
social, religios si nu numai, frauda
financiara a suscitat si continua sa tre-
zeasca interes pentru studii de speciali-
tate care privesc originile acesteia si
definirea conceptului sub diverse ac-
ceptiuni, factorii determinanti, schemele
sub care se manifesta (inclusiv partea
de taxonomie), implicatile pe care le
poate determina, masurile de prevenire
si combatere si stadiul actual al legis-
latiei de profil.

Nu in ultimul rénd, cunoasterea in pro-
funzime a acestui domeniu poate con-
duce la dezvoltarea unor directii noi de
cercetare, inclusiv la interdisciplinaritate
pentru gasirea unor metode si tehnici
de cuantificare a acestui risc funest cu
scopul prevenirii si combaterii lui, in
sprijinul auditorilor financiari.

Obiectivele
cercetarii

Pornind de la literatura de specialitate
ce trateazd problematica prevenirii si
detectdrii fraudei financiare, precum i
responsabilitatea auditorului financiar
privind frauda, studiul isi propune o
analiza exploratorie asupra directiilor
de cercetare stiintificd de specialitate.
Scopul analizei il reprezinta identifica-
rea principalilor factori care au determi-
nat anumite orientari si abordari ale
cercetarilor de profil. Pe baza factorilor
identificati se evidentiaza o serie de
legaturi si interactiuni dintre acestia,
care contureaza un profil al nivelului

cunoasterii stiintifice din domeniu. Utili-
tatea obtinerii acestui profil deriva din
reliefarea celor mai importante directii
de cercetare din domeniu si din propu-
nerea unor eventuale de directii in care
se poate aprofunda cercetarea stiinti-
fica. Avand in vedere faptul ca studiul
se axeaza pe perioada 2002-2011, prin
identificarea unui trend al cercetarii
stiintifice de profil se poate realiza o
translatare a acestuia si la nivel natio-
nal, rezultatele unor studii interna-
tionale constituind premisele aplicarii
aceluiasi rationament sau metodologii
si in cazul Romaniei.

METODA DE LUCRU

Prin ralierea la ideea lui Karl Popper
privind stiinta, se poate vorbi de cerce-
tare stiintifica sau de stiintificitate intr-
un domeniu atunci cand are loc si se
produce inovarea. Ori, inovarea se
poate realiza prin descoperiri notabile,
prin abordarea unor noi directii de cer-
cetare sau prin utilizarea cercetarii
interdisciplinare prin care se poate
ajunge la teorii stiintifice provizorii ade-
varate supuse in permanenta testabili-
tatii (Pohoatd, 2011).

In cazul de fatd, caracterul stiintific al
studiului vine din cercetarea interdisci-
plinara. Aceasta utilizeaza tehnici ale
analizei cantitative aplicate in cerceta-
rea calitativa, pentru descrierea directi-
ilor de cercetare din domeniul prevenirii
si detectdrii fraudelor financiare, din
perspectiva auditului financiar.

Cercetarea calitativa utilizeaza o abor-
dare interpretativa a subiectilor studiati,
prin studierea comportamentului aces-
tora asa cum este el in mod natural
(Smith, 2003). Prin cercetarea calitativa
se ajunge la constructia realitétii so-
ciale. Acest tip de cercetare se bazeaza
in principal pe observatie si descriere,
iar rezultatele cercetarii conduc catre
formularea unei teorii.
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Cercetarea cantitativa isi propune o
masurare obiectiva a faptelor, repre-
zentate printr-un sistem de variabile
dependente si independente (Smith,
2003). Acest tip de cercetare se funda-
menteaza pe construirea unui model al
fenomenului studiat, pe baza caruia se
vor testa o serie de ipoteze. in cadrul
cercetarii cantitative se analizeaza date
empirice, de natura cantitativa (scald)
sau calitativa/categoriala (nominald sau
ordinald) (Jaba, 2002), cu ajutorul unor
metode de analiza specifice.

Punctul referinta al acestei cercetari il
reprezinta ideea propusa de autorii
Jaba si Morosanu (2011), prin care se
identificd, din punct de vedere statistic,
tendintele manifestate in cercetarea pe
un anumit domeniu, pe baza analizei
factoriale a corespondentelor multiple.
In cadrul acestui studiu se propune uti-
lizarea aceleiasi metode de analiza a
datelor pentru a evidentia tendintele in
cercetarea stiintifica a problematicii
fraudei financiare si a riscului de frauda
din perspectiva auditului financiar.

Analiza factoriald a corespondentelor
multiple (AFCM) este o metoda de ana-
liza a datelor calitative. Aceasta este o
generalizare a analizei factoriale a co-
respondentelor si reprezinta o metoda
de analiza multivariatd propusa pentru
prima data de Benzécri (1969). Scopul
acestei metode il reprezinta studiul
asocierilor dintre trei sau mai multe vari-
abile categoriale (Lebart et al., 2006).
Utilizarea metodei presupune inregis-
trarea la nivelul unui esantion de n indi-
vizi, a valorilor pentru o serie de m vari-
abile asociate. Odata inregistrate aces-
te valori se poate obtine profilul unui in-
divid dintr-o anumita grupa, in urma
studierii asocierilor dintre variabilele
analizate. AFCM sintetizeaza informatia
initiald prin studiul asocierilor dintre va-
riabilele, evidentiate printr-o diagrama
de dispersie construita pe un sistem de
axe factoriale ierarhizate in ordine

descrescatoare, in functie de importan-
ta acestora la explicarea variantei totale
a norului de puncte (Jaba si Robu,
2011).

POPULATIA TINTA, ESANTION,
VARIABILE S| SURSA DATELOR

Populatia tinta pe care dorim sa o cu-
noastem este reprezentata de ansam-
blul studiilor al caror subiect principal de
cercetare 1l reprezinta frauda financia-
ra, din perspectiva auditului financiar.
Din ansamblul acestor studii, s-a con-
siderat un esantion extras aleator, com-
pus din aproximativ 50 de articole, in-
dexate in principalele baze de date
(Emerald si Wiley-Blackwell). Principiul
alegerii aleatoare se aplica cand nu se
cunoaste structura colectivitatii totale
dupa caracteristica considerata in stu-
diu (Jaba, 2002). Pe baza acestui prin-
cipiu, fiecare articol are o probabilitate
egala de a fi ales in esantion (Jaba,
2002), ceea ce conduce la o reflectare
a realitdtii dupa jocul hazardului. In
acest caz, pentru selectia articolelor s-a
tinut cont, in primul rénd, de o serie de
cuvinte cheie asociate studiilor (con-
comitent: frauda financiara - financial
fraud si audit financiar - financial
auditing). Perioada considerata pentru
selectarea articolelor a fost 2002-2011
(2002, adoptarea Sarbanes-Oxley Act
in Statele Unite ale Americii, cu impact
semnificativ asupra prevenirii si detec-
tarii fraudei financiare).

Variabilele considerate pentru obtinerea
rezultatelor cercetdrii au fost urma-
toarele:

e Autor_an (pentru recunoasterea
unui studiu in functie de stilul
Harward: Autor, An);

e An (reprezintd anul publicarii studiu-
lui );

e Jurnal (reflectd jurnalul in care a
fost publicat respectivul studiu);

e Tip_Studiu (reflectd tipul studiului:
literature review - LR, critical - CS,
empirical - ES);

e Subiect (reflectd subiectul principal
al studiului).

In studiu, datele au fost analizate cu
ajutorul instrumentului statistic SPSS
19.0.

Rezultate si
discutii

In urma aplicrii unei analize de tip
descriptiv s-au obtinut o serie de rezul-
tate privind evaluarea frecventei de
aparitie a unui subiect de cercetare (ca
semn al interesului fata de subiectul
respectiv), a unui anumit tip de studiu
(predilectia pentru o serie de studii),
precum si @ numarului de articole dedi-
cate fraudei (per total) in perioada con-
siderata spre analiza.

Astfel, in Tabelul 1 sunt evidentiate frec-
ventele de aparitie a articolelor ce
trateaza frauda financiara. Din datele
prezentate se poate observa ca cele
mai multe studii s-au inregistrat imediat
dupa marile scandaluri financiare din
perioada 2000-2002. In acest sens, in
perioada 2002-2003 s-au publicat
aproximativ 18% din studiile selectate
la nivelul esantionului.

Ce-a de-a doua perioada semnificativa
la nivelul aparitiei studiilor de speciali-
tate in domeniul fraudei financiare este
reprezentatd de anii 2009-2010. Intere-
sul fata de problematica fraudelor finan-
ciare vine cu precadere in aceasta pe-
rioada dupa marele faliment al Lehman
Brothers si scandalului financiar care il
inculpa de celebrul Bernard Madoff. in
aceasta perioada volumul articolelor
publicate inregistreaza aproximativ
52% din totalul studiilor de la nivelul
esantionului.
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Tabel 1 - Structura esantionului in functie de anul de aparitie a studiilor

_ Procent (%) Procent cumulat (%)

2002 12,0
2003 6,0
2004 40
2005 4,0
2006 4,0
2007 40
2008 6,0
2009 30,0
2010 22,0
2011 8,0
Total 100,0

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 19.0

12,0
18,0
22,0
26,0
30,0
34,0
40,0
70,0
92,0
100,0

Tabel 2 - Structura esantionului in functie de abordarea cercetarii

_ Procent (%) Procent cumulat (%)
LR

10,0

ES 60,0
CS 30,0
Total 100,0

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 19.0

In ceea ce priveste perioada cuprins
intre 2004 si 2008 se poate observa un
interes relativ constant fata de acest
subiect, cu o medie de aproximativ 4%
pe an.

La nivelul formei sub care obiectivele
cercetdrii au fost evidentiate, studiile
selectate au putut fi incadrate in trei
mari categorii: de tip literature review (o
trecere in revista a literaturii de specia-
litate), studii empirice (prin care se
valideaza ipoteze ale cercetarii) si studii
critice (prin care se realizeaza analize,
interpretari si aprecieri asupra unui fe-
nomen, evidentiindu-i punctele slabe,
cauzele aparitiei si mijloacele de supri-
mare). In Tabelul 2 sunt prezentate frec-
ventele de aparitie a studiilor in functie
de cele trei abordari, in perioada anali-
zata.

Pe baza datelor din Tabelul 2 se poate
observa ca in cele mai multe articole
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10,0
70,0
100,0

s-au utilizat analizele empirice (60%),
urmate de cele critice (30%) si mai apoi
de cele de revizuire a literaturii (10%).
Interesul deosebit de mare fata de
studiile empirice vine, pe de o parte, din
posibilitatea cunoasterii mai usoare a
unor legitati (cunoastere a priori), din
posibilitatea obtinerii unor modele de
prevenire si detectare a fraudelor, din
multitudinea de date care pot fi intro-
duse in analiza.

De cealaltd parte, studiile orientate
catre abordarea de tip revedere a litera-
turii de specialitate sunt intr-un numar
redus, din cauza lipsei de interes la
nivelul literaturii de profil (cel putin pana
la mediatizarea marilor scandaluri fi-
nanciare). Acest lucru a determinat si o
literatura de specialitate mai putin sem-
nificativa, in comparatie cu alte subi-
ecte de cercetat din sfera contabilitatii si
a auditului.

Totodata, analizadnd sursa articolelor
(jurnalele in care au fost publicate), se
poate spune ca cele mai multe articole
dedicate fraudei financiare au fost pu-
blicate in Managerial Auditing Journal,
Journal of Accounting, Organization
and Society, International Journal of
Auditing si Journal of Financial Crime,
apartinand unor nume de referinta pre-
cum; J.L. Bierstaker, Z. Rezaee, D.M.
Watson, R. Bernardi, K.A. Kaminski, T.
Carpenter, E. Payne, K. Barlaup, M.
Krambia-Kapardis si altii.

In functie de subiectul pe care articolele
selectate I-au tratat in cuprinsul acesto-
ra, in Tabelul 3 sunt evidentiate prin-
cipalele preocupari ale cercetatorilor,
dupa procentul lucrarilor aferente unui
subiect.

Prin complexitatea fenomenologiei, pro-
blematica fraudei financiare a determi-
nat o serie de interactiuni cu domenii
precum: contabilitatea, auditul, analiza
financiara, controlul intern, dreptul,
econometria. Acest lucru a condus la
transformarea conceptului de frauda
financiara intr-un adevarat fenomen de
interes mondial, dezbatut si analizat in
diverse studii stiintifice de specialitate.

Pe baza studiilor incluse in esantionul
analizat, s-a realizat o trecere in revista
a principalelor idei cu privire la proble-
matica fraudei financiare, in perioada
2002-2011. in lucrérile lor, Lenard et al.
(2010) si Cheng, et al. (2009) incearca
o incursiune in istoria fraudei, de la
primele atestari din antichitate si pana
la fraudele epocii moderne si contem-
porane. Sitorus et al. (2009) studiaza
modul in care firmele au Tnvatat sa lupte
contra acestor fenomene si sa le com-
bata, iar Seow (2009) considera ca
frauda reprezinta punctul de plecare al
marilor crize economico-financiare.
Pentru aceasta, Brazel et al. (2009) afir-
ma ca profesiile contabile liberale tre-
buie sa dezvolte noi experti in lupta
acestui fenomen nefast, asemuit, in
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Tabel 3 - Structura esantionului in functie de subiectul tratat in studii

_ Procent (%) | Procent cumulat (%)

Istorie & Taxonomie
Rolul profesiei

Factori determinanti
Prevenire & Detectare
Modele pentru depistare
Riscul de frauda
Legislatie anti-frauda
Frauda IT

Control intern

Fraude celebre
Impactul fraudei

Total

Sursa: Prelucrari proprii in SPSS 19.0

opinia lui Payne et al. (2005), cu un
virus sau maladie.

In cadrul studiului siu, Bierstaker
(2009) fundamenteaza o serie de noti-
uni cu privire la frauda, definita ca fiind
un act ilegal, ce consta in inselarea in
mod voluntar, insusirea deliberata a
unor sume contra acordului consimtit al
unei terfe persoane sau falsificarea
intentionaté a unui document, insotite
de disimularea acestora, care pot con-
duce in final la lezarea drepturilor si
intereselor unei persoane sau firme.
Lenard et al. (2010) si Seow (2009)
identifica o serie de factori psihologici
care stau la baza aparitiei fraudelor, iar
Bernardi (2009) realizeaza o delimitare
intre fraude si erori (pe baza caracteru-
lui voluntar al fraudelor). Mai mult decat
atat, Bernardi (2009) distinge trei tipuri
de fraude: fraude asupra raportarilor
financiare, deturnarea de active si
actele de coruptie.

Potrivit lui Cheng et al. (2009), fraudele
cauzate de manageri produc cele mai
insemnate pagube, acestea urmarind
distorsionarea realitatii din situatiile
financiare. Sitorus et al. (2009) reali-
zeaza o clasificare a fraudelor din punct
de vedere juridic, astfel: furtul, escro-

8,0 8,0
16,0 24,0
6,0 30,0
12,0 42,0
16,0 58,0
8,0 66,0
8,0 74,0
4,0 78,0
10,0 88,0
8,0 96,0
40 100,0
100,0

cheria si abuzul de incredere. Principalii
actorii responsabili de aparitia fraude-
lor, potrivit lui Bernardi (2009), sunt:
firmele, controlorii externi, guvernele si
bancile. Practica din domeniu a impus o
serie de reactii (Kumar et al., 2009)
anti-frauda, prin adoptarea unor legi,
coduri de buna-practica si standarde
profesionale. Lennox et al. (2010) si
Chandra et al. (2009) analizeaza lega-
tura dintre infiintarea unor structuri pro-
fesionale si guvernamentale menite sa
lupte contra fraudei. In studiul sau,
Barlaup et al.(2009) sustin ca profesia
contabila a raspuns si ea acestor cerin-
te prin alinierea la acelasi trend de com-
batere a fraudelor, prin specializarea
continua si obtinerea de noi calificari.

Bernardi (2009) afirma ca prin cunoas-
terea principalelor scheme de frauda,
analizate in studiul lui Bierstaker et al.
(2006), se ajunge la detectarea fraudei.
O clasificare analitica este realizata de
catre Wang et al. (2009), iar Krambia-
Karpadis (2010) evidentiaza si impactul
fraudelor informationale asupra mediu-
|ui firmei si al investitorilor. Nu Tn ultimul
réand, Huang (2009) considera controlul
intern ca fiind un panaceu al starilor de
instabilitate provocate de catre fraudele
financiare.

Chalevas et al. (2010) apreciaza frau-
dele financiare ca un rezultat al aplicarii
contabilitatii creative, care conduce la
distorsionarea realitatii financiare prin
manipulari contabile. Aceasta opinie
este sustinuta si Kumar et al. (2009)
printr-un studiu ce urmareste legatura
dintre fraude si reactiile pietei, atunci
cand acestea sunt savarsite sau sunt
facute publice.

Krambia-Karpadis et al. (2010) sustin
ca prevenirea fraudelor trebuie sa fie
prioritara detectarii acestora, din punct
de vedere al costurilor si riscurilor aso-
ciate. Liou (2008) subliniaza faptul ca
prevenirea se poate realiza numai pe
baza cunosterii factorilor determinanti
ai fraudei. Pornind de la Triunghiului fra-
udei propus de Cressey, Agbejule et al.
(2008) identifica si rolul sistemului de
control intern in prevenirea si detecta-
rea actelor de criminalitate economica.
Wang et al. (2009) sustin ca in analiza
Si proiectarea unor sisteme de control
intern trebuie sa corespunda unui mo-
del consacrat, COSO (Comitee of
Sponsoring Organizations of Treadway
Commission), astfel incat calitatea in-
formatiei financiar-contabile sa nu
poata fi afectata in nici o etapa a pro-
ducerii, transmiteri sau arhivarii ei.

Spathis (2002) afirma ca primul semnal
cu privire la existenta unei fraude vine
de cele mai multe ori dintr-o supozitie,
generatd de anumite anomalii desco-
perite in urma realizarii controlului,
primirii de informatii de la angajati sau
terti sau datoratd hazardului. Mai mult
decat atat, in studiului sdu, Spathis
(2002) considera auditul fraudelor ca
fiind cea mai eficienta dintre metodele
de detectare a fraudelor financiare, cu
posibilitati de perfectionare continua a
metodologiei si instrumentelor de lucru.
O detaliere exacta a pricipalelor etape
din cadrul unei misiuni de auditare a fra-
udelor este realizatéa de catre Hassink
et al. (2009) si vizeaza: luarea la cuno-
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stinta de catre auditor a cazului ce va
trebui analizat (colectarea de date,
evaluarea riscului de audit, identificarea
posibililor responsabili cu frauda, dar si
a factorilor motivationali), crearea unei
ipoteze (una generala ce poate contine
mai multe ipoteze de lucru), testarea
ipotezei (pe baza instrumentelor utili-
zate in cercetare), modificarea ipotezei
(ipoteza brutd este rafinata astfel incat
sa poata raspunda cerintelor auditoru-
lui) si aceptarea sau refuzarea ipotezei
pentru luarea de decizii si emiterea de
concluzii.

Pe tot parcursul misiunii sale, auditorul
va cauta sa obtina o serie de elemente
probante care sa ii sustina opinia,
numite probe de audit, a caror norma-
lizare este realizata in Standardul Inter-
national de Audit (ISA) 500. Probele de
audit se pot obtine pe baza unor obser-
vatii fizice, examinari sau proceduri
analitice, documentatii specifice, pe
baza unor interviuri sau intalniri cu an-
gajatii sau membri ai directoratului
(Chersan, 2012). Krampia-Kapardis et
al. (2009) afirma ca procedurile ana-
litice vizeaza o serie de comparatii intre
anumite informatii cu caracter financiar
sau nefinanciar, din perioada curenta
sau mai multe perioade, pe baza unor
tehnici statistice si econometrice avan-
sate pentru a sustine opinia auditorului.
In cadrul acestui demers, un rol deose-
bit de important il au si instrumentele
informatice de tip CAAT (Computer
Assisted Auditing Techniques) pentru
obtinerea probelor de audit suficiente si
adecvate.

Vazuta ca o profesie relativ noua (atat
din perspectiva metodologiei de lucru,
dar si al legiferarii), misiunea auditorului
financiar este deosebit de importanta in
relatia dintre stake-holderi (ca benefi-
ciari) si directorat (cei ce produc infor-
matia financiar-contabild). Auditorul fi-
nanciar trebuie sa emita in cadrul rapor-
tului de audit o opinie profesionista,
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obiectiva si independenta privind con-
formitatea situatiilor financiare auditate
cu un referential contabil impus (Ebra-
him, 2010). Misiunea auditorului este
acea activitate sistematizata, logica si
impartita in etape bine definite si indivi-
dualizate (de la acceptarea misiunii si
semnarea scrisorii de angajament, la
cunoasterea firmei si analiza sistemului
de control intern, culegerea elementelor
probante si pana la emiterea raportului
final), dar si puternic normatizate (atat
de standardele profesiei, dar si de o
serie de norme metodologice).

Carpenter (2007) identifica preocuparile
profesiei contabile cu privire la depis-
tarea si combaterea fraudelor financia-
re. Acestea sunt destul de active si bine
conturate, prin emiterea unor standarde
dedicate acetui aspect, fie ca vorbim de

lematica fraudei financiare

Standardele Americane de Audit (SAS
- Statement on Auditing Standards) sau
Standardele Internationale de Audit
(ISA - International Standards on Audi-
ting). Potrivit lui Carpenter (2007),
Norma SAS 99, care a inlocuit vechiul
SAS 82, introduce in randurile sale
practica de brainstorming, realizata la
nivelul echipei de audit pentru a judeca
si determina daca o firma client poate fi
sau nu afectata de fraude si care sunt
riscurile de frauda asociate.

O analiza profunda privind interesul
pentru anumite teme de cercetare din
zona fraudei financiare indica existenta
unei afinitati pentru o serie de subiecte,
specifice unor perioade bine individuali-
zate in timp.

Conform diagramei din Figura 1, se
poate observa ca la nivelul anului 2002

Figura 1 - Dinamica subiectelor de cercetare ale studiilor considerate

in perioada 2002-2011

-
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13



Cercetare

14

cele mai multe articole erau orientate
spre studiul metodelor de depistare a
fraudelor (perioada ce a urmat marilor
scandaluri financiare). Ulterior, anul
2003 adanceste aceasta problematica
prin studierea factorilor determinanti, in
concordantd cu analiza schemelor la
care s-a recurs in marile fraude finan-
ciare (cele din perioada 2000-2001). La
nivelul anului 2004 se pot observa o
serie de incercari tardive de analiza a
riscului de frauda, a rolului profesiei (fie
ca vorbim de cea de auditor, expert judi-
ciar, auditor de frauda) in prevenirea si
detectarea riscului de frauda.

Perioada lui 2005 aduce in atentia cer-
cetatorilor, in exclusivitate subiecte care
trateaza analiza si evaluarea riscului de
frauda, subiecte care vor fi reluate ulte-
rior si in 2007. Ins&, la nivelul lui 2006

Figura 2 - Distributia subiectelor de

in perioada 2002-2011

se reiau o serie de idei, precum rolul
profesiei contabile in prevenirea si com-
baterea fraudei, impactul acestui feno-
men funest asupra firmei, dar si asupra
investitorilor si chiar o analiza a influ-
entei sistemului de control intern asupra
riscului de frauda, subiect ce se va
mentine in analiza pana in 2009.

Criza financiara inceputd in 2008, ca
urmare a falimentului si fraudei demon-
strate la nivelul Lehman Brothers, rea-
duce in discutie si studiu subiecte
legate de fraudele celebre si factorii
determinanti ai acestora. Perioada de
dupa 2009 este marcata de o atentie a
cercetarilor catre originile si factorii de-
terminanti ai fraudei. Astfel, prin studiile
intreprinse se prezinta evolutia in timp a
fenomenologiei fraudei si se propun o
serie de taxonomii ale fraudei. In

cercetare pe tipuri de studii
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aceasta perioada, rezultatele cerceta-
rilor sunt transpuse in normativ, prin
propunerea de masuri legislative care
sa lupte impotriva fraudei. in contextul
dezvoltarii sistemelor informationale,
perioada lui 2011 aduce in discutie si
subiecte de interes (actuale inca), pre-
cum frauda financiara in si prin IT.

In ceea ce priveste legatura dintre tipo-
logia si subiectele articolelor publicate
in jurnalele considerate, in perioada
2002-2011, la nivelul literaturii de spe-
cialitate ce trateaza problematica frau-
dei financiare, se poate observa ca cele
mai multe articole sunt studii empirice.
Aceste studii isi propun validarea unor
ipoteze de lucru pe baza unor evidente
empirice, utilizandu-se cu preponderen-
ta metode statistice avansate de anali-
za a datelor. Temele abordate de aces-
te studii fac referire la impactul fraudei
asupra mediului firmei, a profitabilittii
si capacitatii firmelor fraudate de a-si
continua activitatea, la legislatia anti-
frauda, la modelele econometrice uti-
lizate in depistarea fraudelor, dar si in
evaluarea riscului de frauda.

Studiile orientate spre o abordare critica
descriu realitatea problematicii fraudei
financiare prin evidentierea punctelor
forte, dar si sensibile in prevenirea
acestui fenomen. Aceste studii isi pro-
pun rezolvarea si gasirea de solutii pen-
tru lupta anti-frauda, iar principalele
subiecte vizeaza frauda IT, rolul con-
trolului intern in prevenirea fraudei sau
analiza critica a influentei factorilor
determinanti la nivelul fraudelor celebre
ale secolului XXI.

Cunoscandu-se faptul ca, in marea lor
majoritate, studiile empirice urmeaza
un demers de tip deductiv-inductiv, iar
cele critice fac apel la dialectica, demer-
sul metodologic al acestora impune o
trecere in revista a literaturii de speciali-
tate (literature review) pentru atingerea
obiectivelor cercetarii. Acesta este si
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motivul pentru care numarul studiilor
stiintifice de tip literature review este
unul relativ redus, iar subiectele abor-
deazd cu precadere istoria fraudei
financiare si prezentarea de taxonomii.

Odata identificate aceste asocieri, se
impune cuantificarea influentei tipolo-
giei studiilor stiintifice si a jurnalelor de
specialitate (in ceea ce priveste politica
editoriald) asupra dinamicii subiectelor
de cercetate abordate in articolele de
specialitate privind problematica fraudei
financiare, in perioada 2002-2011. Re-
zultatele obtinute in SPSS indica faptul
ca aproximativ 84,10% din dinamica
subiectelor studiilor stiintifice cu privire
la problematica fraudei financiare, din
perspectiva auditului financiar, este
explicata de perioada la care se refera,
de politica editoriala a jurnalelor in care
studiile sunt publicate, de tipologia si
constructul stiintific al studiilor si de anul
publicarii acestora.

Concluzii

Progresul stiintific se fundamenteaza,
in primul rand, pe plusul de cunoastere
dintr-un anumit domeniu de interes.
Acest plus de cunoastere provine dintr-
un grad mai mic sau mai mare de ino-
vare, determinat de caracterul interdis-
ciplinar, revolutionar sau original al unei
lucrari. Insd pentru astfel de performan-
te stiintifice este necesara o cunoastere
aproape exhaustiva a ideilor principale
aferente cercetarii din domeniul de refe-
rinta, o stdpanire si o parcurgere a lite-
raturii de specialitate si mai apoi insusi-
rea unui instrumentar necesar cerce-

Problematica fraudei financiare

tarii. Prin formarea unei viziuni de
ansamblu asupra fenomenului cercetat,
in cazul de fata frauda financiara, se pot
emite mai apoi o serie de ipoteze care
pot fi validate prin utilizarea unor argu-
mente bazate pe dialectica sau pe date
empirice.

In urma demersului intreprins in pre-
zentul studiu se poate aprecia ca abor-
darea fraudei financiare la nivel stiintific
reprezinta o problema de interes, care a
suscitat de-a lungul timpului o serie de
intrebari, nedumeriri si cugetari privind
natura acestuia, originile sale, factorii
determinanti, adevaratele implicatii pe
care le poate genera, dar si masurile
prin care poate fi depistat, combatut si
chiar eradicat.

Din cele trecute in revista se poate ob-
serva existenta unei fenomenologii a
fraudei financiare. Prin descrierea pro-
blematicii fraudei financiare se poate
observa o evolutie in timp a acesteia,
de la primele forme de manifestare,
pana la actualele scheme complexe. in
acelasi timp, se poate observa si o
diversitate Tn spatiu a temelor abordate,
prin subiectele de interes care au facut
obiectul cercetarilor de specialitate.
Aceasta manifestare generalizata a
abordarii problematicii fraudei financia-
re aduce in discutie interesul constant
pentru cunoasterea in profunzime a
acestui fenomen, pentru prevenirea si
detectarea acestuia.

Astfel se impune cunoasterea fenome-
nului supus analizei si a modalitatilor
prin care acesta poate fi evaluat si
cuantificat. Dimensionarea fenome-
nologiei fraudei financiare conduce la

modelarea acesteia prin intermediul
unor variabile, permitandu-se studiul
influentei diversilor factori determinanti.
Prin obtinerea unui model, fie el econo-
metric sau nu, se pot oferi o serie de
raspunsuri cu privire la legitatile care
guverneaza fenomenul analizat, cu
posibilitatea de extrapolare, genera-
lizare sau chiar de prognoza intr-un ori-
zont de timp previzibil.

Limitele prezentei sistematizari a princi-
palelor idei din sfera fraudei financiare
sunt determinate de complexitatea
acestei problematici si de imposibili-
tatea surprinderii sub tuse sigure a tu-
turor factorilor care conduc la aparitia i
desfasurarea acestor acte economico-
criminale. in studiu se propune o anali-
za calitativa si cantitativa a dinamicii
principalelor idei si probleme ce pot
constitui baza unor studii stiintifice de
perspectiva.

Pornind de la rezultatele prezentei
cercetari, directiile viitoare vizeaza, in
cazul Roméniei, abordarea acelorasi
subiecte de interes de la nivel inter-
national: evaluarea riscului de frauda,
identificarea si analiza factorilor deter-
minanti, modelarea unui profil al riscului
de frauda pentru propunerea in plan
normativ a unor masuri de prevenire si
combatere. Ins3, pentru vizibilitatea n
planul cercetarii internationale, abor-
darea problematicii fraudei financiare
urmareste realizarea unor serii de com-
paratii la nivelul principalelor sisteme
care reglementeaza aceasta proble-
matica a fraudelor, precum si o serie de
studii empirice cu privire la factorii moti-
vationali ai fraudelor financiare.
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Abstract

Practices of Audit Committee in Corporate Governance Context -
Evidence from Listed Entities on Bucharest Stock Exchange

This study concludes the series of three studies, which represents the final results of the research activity aiming to deter-
mine a scoring for audit practices in corporate governance context, based on adequate methodology, from a trilateral
approach (external audit, internal audit and audit committee). If the first two studies were focused on evaluating external audit
and internal audit practices, the aim of the present study is developing a more complex analysis of the audit committee prac-
tices in terms of corporate governance. The conclusions of this study corroborated with the conclusions of the previous stud-
ies should allow obtaining a global vision over the actual development stage of the audit practices used by listed companies
at Bucharest Stock Exchange, but also could be considered as a relevant starting point for initiating constructive debates over
the measures that should be adopted in order to harmonize these practices to the priorities and requirements imposed by the
increasing volatility of national and international economic context.

Key words: corporate governance, audit committee, audit committee practices, audit committee's independence, scoring of
audit committee practices

JEL Classification: M40, M42, M21, M14

Cuvinte cheie: guvernanta corporativa, comitet de audit, practici ale comitetului de audit, independenta comitetului de audit,
scoring al practicilor comitetului de audit

I —
materializeaza intr-un mecanism de control si monitorizare al

Introducere  managementului'. Rolul comitetului de audit este deosebit de

important in monitorizarea operatiunilor derulate in cadrul

cheie ale unui cadru eficient de guvernanta corporativa,  intern in protejarea intereselor actionarilor, investitorilor si a
fiind organul din structura de guvernanta corporativa care se altor parti interesate.

* Lect. univ. dr., Universitatea Babes-Bolyai, Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor, Cluj-Napoca, Departamentul de Contabilitate si
Audit, email: cristina.botaavram@econ.ubbcluj.ro

1 Ruzaidah, R. and Takiah, M.Il. (2004), The effectiveness of audit committee in monitoring the quality of corporate governance, Corporate
Governance: An International Perspective, Malaysian Institute of Corporate Governance, Kuala Lumpur, pp. 154-175.
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Se doreste ca prin functionarea comitetului de audit, acesta
sa contribuie la dezvoltarea strategiilor pe termen mediu si
lung ale companiei, furnizand recomandari organelor de con-
ducere si supraveghere din cadrul de guvernanta corporativa
al companiilor, care sa duca la eficientizarea tuturor
aspectelor financiare si operationale din viata economica a
unei companit’.

disponibilitate mai mare spre a face publice informatii
vitale procesului decizional al investitorilor®.

e Fiabilitatea raportarilor financiare este mult mai ridicata in
cazul companiilor care au in structura organelor de con-
ducere si supraveghere un comitet de audit’.

O analizd complexa si valoroasa asupra valorii adaugate pe
care o determina comitetul de audit, prin rolul si practicile
sale in contextul guvernantei corporative, a fost realizata de
catre specialistul Braiotta si echipa sa’, care au sintetizat
rolurile fundamentale care pot fi atribuite comitetului
de audit, din perspectiva guvernantei corporative, cum
ar fi.

La nivelul literaturii internationale de specialitate este unanim
acceptat faptul ca un comitet de audit eficient se va focusa in
mod deosebit pe imbunatatirea performantei si competiti-
vitatii companiei, tinénd cont de cerintele si restrictiile impuse
de mediul economic in care aceasta activeaza’.

Eficienta comitetului de audit este evidenta atunci cand aces-
ta este preocupat cu adevarat de optimizarea starii de sana-
tate financiara a entitatii in interesul actionarilor si al investi-
torilor, incercand sa prevind maximizarea intereselor perso-
nale ale managementului de top in detrimentul atingerii

obiectivelor strategice si operationale ale entitatii'. e Comitetul de audit este responsabil pentru desemnarea si
supervizarea auditorului financiar extern.

e Comitetul de audit are responsabilitatea de a monitoriza
si de a supraveghea contabilitatea, procesul de raportare
financiara, dar si exercitarea functiei de audit in cadrul
companiei.

Prin urmare, existenta unui comitet de audit este vitala pen-

tru sanatatea financiara a companiilor, in literatura de spe- e Comitetul de audit este cel care trebuie s3 stabileascs
cialitate existand mai multe studii care releva cateva con- procedurile pentru a solutiona diverse sesizéri privind
secinte favorabile asupra entitatilor, cum ar fi contabilitatea, controlul intern sau procesul de audit, asi-

e Crearea unei legaturi pozitive intre existenta comitetului gurénd in acelasi timp si confidentialitatea pentru diferite

de audit si calitatea raportarilor financiare, pentru en-
titatile care au in structurile lor de conducere un comitet
de audit fiind mai putin probabil ca se vor confrunta cu
diverse tehnici de fraudare si manipulare a raportarilor

problematici de naturé contabild sau de audit sesizate si
inaintate de cétre angajati de la diferite nivele ierarhice
ale entitatii.

Comitetul de audit trebuie sa se asigure c¢d in cadrul com-

financiare”. L : .
paniei exista si este implementat un sistem adecvat de

e Entitatile care au un comitet de audit, au un grad de monitorizare si gestionare a riscurilor.

2 Mohd Mohid Rahmat, Takiah Mohd Iskandar, Norman Mohd Saleh, (2009), Audit committee characteristics in financially distressed and non-dis-
tressed companies, Managerial Auditing Journal, Vol. 24 Iss: 7 pp. 624 - 638.

3 Charan, R. (1998), How Corporate Boards Create Competitive Advantage, Jossey-Bass, San Francisco, CA; Collier, P. and Gregory, A. (1999), Audit
Committee in Large UK Companies, The Institute of Chartered Accountants, London; Craven, K.S. and Wallace, W.A. (2001), A framework for
determining the influence of the corporate board of directors in accounting studies, Corporate Governance, Vol. 9 No. 1, pp. 2-23.

4 Wathne, K.H. and Heide, J.B. (2000), Opportunism in inter-firm relationship: forms, outcomes and solutions, Journal of Marketing., Vol. 64 No. 4,
pp. 36-51.

5 Won Sil Kang, Alan Kilgore, Sue Wright, (2011), The effectiveness of audit committees for low- and mid-cap firms, Managerial Auditing Journal, Vol.
26 Iss: 7 pp. 623 - 650; Lin, J.W. and Wang, M.l. (2010), Audit quality, corporate governance, and earnings management: a meta-analysis,
International Journal of Auditing, Vol. 14, pp. 57-77; Koh, P--S., Laplante, S. and Tong, Y. (2007), Accountability and value enhancement roles of
corporate governance, Accounting and Finance, Vol. 47, pp. 305-33; Dechow, P, Sloan, R.G. and Sweeney, A.P. (1996), Causes and consequences
of earnings manipulation: an analysis of firms subject to enforcement actions by the SEC, Contemporary Accounting Research, Vol. 13 No. 1, pp.
1-36.

6 Ho, S.S.M. and Wong, K.S. (2001), A study of the relationship between corporate governance structures and the extent of voluntary disclosure,
Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, Vol. 10, pp. 139-156.

7 McMullen, D.A. (1996), Audit committee performance: an investigation of the consequences associated with audit committees, Auditing: A Journal
of Practice & Theory, Vol. 15 No. 1, pp. 87-103.

8 Braiotta L JR, Gazzaway RT, Colson RH., Ramamoorti S, The audit committee handbook, Fifth Edition, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New
Jersey, 2010.
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Comitetul de audit

recomandari si criterii necesare a fi avute in vedere in
Metodolog|a alcatuirea unui ansamblu de bune practici ale comite-

Cercetérii $t||nt|flce tului de audit in contextul guvernantei corporative;

e Alcatuirea unui scoring, pe baza unei metodologii pre-

Avénd in vedere obiectivul specific acestui studiu, acela de a zentatd in cadrul tabelului nr. 1, unde sunt detaliate
determina un scoring al practicilor comitetului de audit in con- principalele elemente componente ale scoringului, in
textul guvernantei corporative, la nivelul entitatilor listate la functie de care vor fi evaluate practicile comitetului de
categoria | la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), primul pas audit;

s-a materializat in desfasurarea unei activitati consistente de
documentare in literatura de specialitate internationald si
nationald, in aria specifica tematicii de cercetare, in dorinta
de a selecta cele mai importante recomandari si criterii care e Analiza rapoartelor anuale pe exercitiul financiar 2011,
ar putea fi avute in vedere pentru dezvoltarea unui cadru precum si a altor informatii privind guvernanta corporativa
obiectiv de evaluare a acestor practici ale comitetului de audit disponibile pe site-ul entitatilor incluse in studiu;

in sfera guvernantei corporative.

e Stabilirea esantionului ce va fi inclus in studiu (entitatile
listate la categoria | la BVB);

e Evaluarea practicilor comitetului de audit ale entitétilor de
Pentru a realiza obiectivele propuse, s-au parcurs urma- la categoria I, prin determinarea unui scoring al acestor
toarele etape intermediare in dezvoltarea acestui studiu: practici pe baza metodologiei de analiza determinata in

e Documentarea riguroasa a literaturii de specialitate, inter- prealabil si prezentata in cadrul tabelului nr.1;

nationala si nationald, pentru a identifica principalele

Analiza si interpretarea datelor obtinute.

Tabel 1 - Alcatuirea scoringului pentru evaluarea practicilor comitetului de auditin contextul guvernantei

corporative

Element t:tl)mponlent al Valoarea atasata
scoringului

0 — Comitetul de audit nu exista si nu se specificd indeplinirea responsabilitétilor
unui astfel de comitet de cétre alt organ de conducere sau administrare.

Exlutgis combistuiurde ) iy Comitetul de audit nu exista, dar responsabilitéfile sale sunt indeplinite de 0 2

audt Consiliul de Administrafie.
2 - Comitetul de audit exista.
0 - Nu se furnizeaza informatii privind independenta presedintelui comitetului de
audit (informatii insuficiente)
Independenta 1 - Presedintele comitetului de audit face parte din managementul executiv
presedintelui comitetului 2 - Presedintele comitetului de audit nu face parte din managementul executiv al 0 3
de audit companiei.

3 - Pregedintele comitetului de audit este independent si nu face parte din

managementul executiv al companiei.

0 - Nu sunt oferite informatii privind experienta profesionala a presedintelui
Experienta profesionala comitetului de audit sau presedintele comitetului de audit nu are experienta

a presedintelui financiar-contabila sau de audit. 0 1
comitetului de audit 1 - Presedintele comitetului de audit are experienta financiar-contabild sau de
audit.

0 - Structura comitetului de audit nu este publicata (informatii insuficiente)

1 - Comitetul de audit include 2 membri si presedintele comitetului de audit.
Structura comitetuluide 2 - Comitetul de audit include intre 3 si 5 membri si presedintele comitetului de
audit audit.

3 - Comitetul de audit include mai mult de 5 membri si presedintele comitetului de

audit.
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e = I 1 =
scoringului

0 - Pozitia comitetului de audit nu este publicata (informatii insuficiente)
1— Comitetul de audit raporfeaza asupra activitdtii sale, in mod requlat,
Pozitia comitetului de managementului executiv 0 )
audit 2 - Comitetul de audit raporteaza asupra activitafii sale, in mod regulat, Consiliului
de Administratie (in cazul structurii unitare) sau Consifiului de Supraveghere (in
cazul structurii dualiste).
0 - Criteriife de independenta ale membrifor comitetufui de audit nu sunt disponibile
1— Comitetul de audit include cel putin un membru independent, care nu este
membru executiv.
Independenta 2 - Majoritatea membrilor comitetului de audit sunt neexecutivi
comitetului de audit 3 - Majoritatea membrilor comitefului de audit sunt membriindependenti
neexecutivi
4 - Toti membrii comitetului de audit sunt neexecutivi
5 - Toti membrii comitetului de audit sunt independenti neexecufivi
0 - Nici un membru al comitetului de audit nu are experienta in domeniul financiar-
contabil sau de audit
1— Cel putin un membru al comitetului de audit are experienta in domeniul
financiar-contabil sau de audit
2 — Cel putin doi membri ai comitetului de audit au experienta in domeniul
financiar-contabil sau de audit
3 — Majoritatea membrilor comitetului de audit au experienta in domeniul financiar-
contabil sau de audit
4 - Tofi membrii comitetului de audit au experienta in domeniul financiar - contabil
sau de audit.
0- Nu se specifica nici unul dintre elementele care alcatuiese rolul si
responsabilititile comitetului de audit
1 - Daca comitetul de audit indepline ste cel putin una dintre urméatoarele
responsabilitati:
o Monitorizarea procesului de raportare financiara
o Monitorizarea respectarii politicilor contabile
o Monitorizarea respectarii procedurilor de control intern
o Monitorizarea auditului financiar extern (statutar)
e [ace propunerifrecomandari pentru selectia, numirea si revacarea auditorului
financiar extern
o [ace propunerifrecomandari pentru selectia, numirea §i revocarea audiforului
intern
Responsabilitatile o Comitetul de audit asigura suport Consiliului de Administratie/Consili ului de
comitetului de audit Supraveghere prin monitotizarea lucrérilor premergatoare pentru audifarea
situatiifor financiare consolidate
e Revizuiegte i aproba planul anual de audif intern
¢ Monitorizeaza asigurarea criteriffor de independenta pentru auditorul financiar
extern
e Supravegheaza eficienta auditului intern
o NMonitorizeaza eficienta sistemului de control intern
o Monitorizeaza procesul de management al riscului
o Urmareste acliunile de raspuns ale managementului la recomandarile auaitufui
financiar e xtern
o Monitorizeaza acliunile de raspuns ale managementului fa implementarea
recomandarifor auditulul intern
o Revizuiegte declaratia de guvernanta cofporativa emisa de management:

Experienta profesionala
a membrilor comitetului
de audit
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Elemen cpmpor!ent al Valoarea atagata mm
scoringului

» Monitorizeaza cuantumul taxelor pentru serviciile de audit si non-audit, in
vederea elimindrii circumstantelor ce ar putea afecta independenta auditorului

financiar extern.

s Urméregte eforturile managementului de a asigura conformitatea cu
desfagurarea cadrului legal aplicabil activitatilor companiei

Responsabilitatile
comitetului de audit

 Stabileste o procedura prin care se asigura posibilitatea ca orice persoana
angajata in cadrul companiei sa poatd raporta asupra unor evenimente sau fapte 0 20

ilegale ce au loc in cadrul companiei si care pot afecta capacitatea pe termen
scurt si lung a acesteia de a-gi atinge obiectivele in deplina siguranta (politica de

"whistle-blowing")

o In cazul inexistentei departamentului de audit intern, periodic, comitetul de audit
va analiza oportunitatea infiintarii unui astfel de departament;

Propune modul de distribuire a profitului.

0 - Numarul de intalniri ale comitetului de audit pe parcursul unui an nu este

publicat sau informatiile sunt insuficiente.

Numarul de intalniri ale
comitetului de audit pe
parcursul unui an

de 2.

intre 2 si 4.

1 Numaérul de intalniri ale comitetului de audit pe parcursul unul an este mai mic

2 — Numarul de intélniri ale comitetului de audit pe parcursul unui an este

3 - Comitetul de audit se intruneste mai mult de 4 ori pe parcursul unui an.

TOTAL SCORING PRACTICI ALE COMITETULUI DE AUDIT IN CONTEXTUL GUVERNANTEI

CORPORATIVE

Sursa: Proiectie a autoarei

Prezentarea datelor
incluse in studiu

Pentru atingerea obiectivelor propuse in cadrul acestui studiu
s-a avut in vedere un esantion format din entitatile listate pe
piata de capital roméneasca (BVB) de la categoria I, pornind
de la considerentul ca entitatile recunoscute in aceasta cate-
gorie trebuie sa indeplineasca anumiti indicatori de perfor-
manta economica si financiara, ceea ce in mod normal s-ar
concretiza prin utilizarea celor mai bune practici din mediul
economic national, inclusiv a celor mai bune practici ale
comitetului de audit. In cadrul categoriei | la BVB sunt incluse
25 de societati, insa din acestea au fost eliminate 2 din
esantionul final deoarece pe paginile lor de internet aveau
foarte putine informatii disponibile cu privire la practicile de
audit utilizate.

Asa cum s-a specificat si in cadrul primelor doua studii, din
punct de vedere al distributiei pe domenii de activitate a

entitatilor analizate se poate observa o predominantd a
entitatilor cu obiect de activitate in serviciile financiare, inter-
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medieri si asiguréri (39%), domeniul industriei (35%), in pro-
ductia de produse farmaceutice si medicamente (13%), cele
mai putin reprezentate fiind cele din domeniul tranzactiilor
imobiliare (doar o singura entitate economica).

In evaluarea practicilor comitetului de audit s-au utilizat
datele disponibile din cadrul Declaratiei ,Aplici sau Explici”
(completata conform recomandarilor Codului de guvernanta
corporativa emis de BVB), din regulamentele de guvernanta
corporativa, rapoartele anuale aferente exercitiului financiar
2011, precum si alte informatii disponibile pe paginile de
internet ale acestor companii. Un aspect pozitiv de remarcat
este tendinta entitatilor analizate de a-si publica Declaratia
LAplici sau Explici”, conform Codului BVB, de unde se releva
un grad partial de conformitate cu prevederile acestui cod,
dar abaterile sunt argumentate.

Din totalul celor 23 de companii, doar 2 au adoptat structura
de conducere in sistem dualist (cu organe distincte de admi-
nistrare si supraveghere), celelalte ramanand pe modelul de
guvernanta unitar, in cadrul caruia Consiliul de Administratie
are rolul atat al unui organ de administrare, cat si al unuia de
supraveghere.
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O prima concluzie semnificativa, in urma analizei datelor,
este data de faptul ca /la nivelul mediului economic roma-
nesc nu se poate vorbi inca de o deplina constientizare
a necesitatii existentei unui comitet de audit bine delimi-
tat, indiferent de modelul de conducere adoptat (unitar
sau dualist). Aceastd concluzie este argumentata si de fap-
tul ca in cadrul esantionului analizat s-au remarcat cateva
societati care, in baza datelor culese din Declaratia ,Aplici
sau Explici”, pun complet semnul de egal intre Consiliul de
Administratie si Comitetul de audit, considerandu-se firesc ca
atributiile unui eventual Comitet de audit sa fie indeplinite de
Consiliul de Administratie. Fara doar si poate, in cazul
structurii unitare, un comitet de audit s-ar forma din céti-
va membri ai Consiliului de Administratie, insa nu tre-
buie facut abstractie de cateva criterii importante care se
impun in formarea unui comitet de audit: independenta,
experienta profesionala adecvata, un statut corespunza-
tor, un anumit numar de membri cu o anumita pregatire
profesionala. Autoarea isi fundamenteaza aceasta opinie
prin comparatie cu practica firmelor listate pe alte piete de
capital europene, unde comitetul de audit este foarte bine
delimitat, iar rolul si responsabilitatile acestuia nu sunt asim-
ilate de alt organism, indiferent de structura de conducere
adoptata (unitara sau dualista).

in aceeasi ordine de idei, in Legea societatilor comerciale
nr.31 din 16 noiembrie 1990, privind societatile comer-
ciale, republicata in Monitorul Oficial nr.143/02.03.2012,
cu toate modificarile si completarile ulterioare, se pre-
cizeaza la art.140, alin.2: ,,Comitetul de audit si cel de re-
munerare sunt formate numai din administratori neexe-
cutivi”. Rezulta inevitabil urmatoarea intrebare: in contextul
in care in componenta consiliului de administratie intra
atat administratori executivi, cat si neexecutivi, in ce
madsura rolul si responsabilitatile comitetului de audit
atribuite consiliului de administratie sunt realmente co-
recte si bine justificate?

Faptul ca nu exista o delimitare clara a acestui comitet in
componenta Consiliului de Administratie denota, in opinia
autoarei, concluzia ca utilitatea acestuia nu este pe deplin
inteleasa in contextul economic roméanesc, opinie impartasita
de altfel si de alti practicieni cu care autoarea a avut ocazia
de a discuta cu prilejul diverselor dezbateri la care a partici-
pat.

In acest sens, un exemplu relevant este cel al unei societati
(si nu e singura situatie identificatd), care in cadrul Decla-
ratiei ,Aplici sau Explici’, la intrebarea daca detine un comitet
de audit declara:

,Nu poate fi constituit deoarece nu avem administrator
independent. Atributiile acestui comitet sunt preluate de
C.A. In C.A. avem un administrator avand calificare si expe-
rientd in domeniul economic-financiar care consiliaza admi-
nistratorii si expertizeaza activitatea de audit. Acesta fine le-
gatura cu auditorii interni si cu auditorul financiar si informea-
za in mod curent C.A.” (Text extras din cadrul Declaratiei
“Aplici sau explici” a uneia din societatile analizate)

in cazul acestui exemplu se poate aprecia c&, in misura
in care persoana din cadrul Consiliului de Administratie
care tine locul comitetului de audit nu este una indepen-
denta, responsabilitatea si rolul unui comitet de audit nu sunt
pe deplin intelese la nivelul societatii respective, mai ales
daca coroboram acest fapt si cu inexistenta unor informatii cu
privire la caracterul de executiv sau non-executiv al acelei
persoane-administrator care tine locul Comitetului de audit.

In tabelul nr. 2 este prezentatd o selectie a celor mai rele-
vante argumente prezentate de societatile analizate, si care
au declarat ca rolul comitetului de audit a fost indeplinit de
catre Consiliul de Administratie, concomitent cu cateva co-
mentarii ale autoarei, in speranta ca poate astfel se vor putea
initia dezbateri constructive in aceasta directie, pentru a lua
masurile cele mai bune care s-ar impune.

in deplin acord cu metodologia stabilita pentru determinarea
unui scor aferent practicilor comitetului de audit, algoritm
care a fost prezentat in cadrul tabelului nr.1, un scor maxim
al practicilor comitetului de audit ar fi insemnat un punctaj
maxim de 43 de puncte.

Tn cadrul Tabelului nr. 3 se poate observa ca, dintr-un total de
43 de puncte, cel mai mare punctaj obtinut este de 32 de
puncte, rezultat din evaluarea practicilor comitetului de audit
pentru o companie ce activeaza in domeniul serviciilor finan-
ciare, de intermediere si de asigurdri. De altfel, distributia pe
domenii de activitate a punctajelor obtinute in urma evaludrii
practicilor comitetului de audit releva ca cele mai bune
punctaje in evaluarea practicilor comitetului de audit sunt
determinate in cadrul companiilor care activeaza in domeniul
serviciilor financiare, de intermediere si de asigurari (2 com-
panii) in timp ce, la polul opus, scorul minim (0) a fost obti-
nut de catre 2 companii din domeniul industriei, 1 companie
din domeniul productiei de produse farmaceutice si de
medicamente si 1 companie din domeniul tranzactiilor imobi-
liare, fiind unica companie cu acest obiect de activitate din
totalul celor analizate (si care, de altfel, a obtinut scoruri mini-
me si in evaluarea practicilor de audit financiar si, respectiv,
audit intern).
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Tabel 2- Argumente ale unor entitati pentru a sustine indeplinirea rolului comitetului de audit de catre Consiliul

de Administratie
Societatea Argume_n?ele °f."f""‘ n Ca“?”.',, Comentarii
Declaratiei ,Aplici sau Explici

Inexistenta comitetului de audit este
justificat prin faptul ca ,,in componenta
Consiliului de Administratie exista un

:gt?:r?:::: ;lu administrator cu calificare si experienta
onenic in domeniul economic-financiar, care
industriei consiliaza administratorii si

monitorizeaza activitatea de audit, tindnd
legatura cu auditul intern si cu auditul
financiar”

Argumentul pentru lipsa comitetului de audit
Societate cu  este dat de faptul ca, sarcinile Consiliului de
activitate in Administratie in domeniul raportarii
domeniul financiare, controlului intern si administrarii ~ indeplineasca
industriei riscului au fost indeplinite in colaborare cu

auditorul financiar si auditorul intern”.

Motivatia inexistentei este in primul rand

data de faptul ca in conformitate cu

Legea nr.31/1990 privind socie-

Tatile comerciale se prevede

posibilitatea si nu obligatia pentru

Consiliul de Administratie de a crea comitete
Societate cu  consultative, iar ,,societatea dispune de
activitatein  auditori interni care aduc la cunostinta
domeniul administratorilor aspectele semnificative
industriei constatate in legatura cu managementul

riscurilor, control si guvernanta.

Consiliul de Administratie al societatii

este cel care va examina in mod regulat

eficienta raportarii financiare, a

controlului intern i a sistemului de

gestionare al riscului”.

Sursa: Proiectie a autoarei

Scorul minim obtinut releva, in esenta, inexistenta, sub o tul guvernantei corporative din perspectiva structurii de con-
forma sau alta a comitetului de audit in cadrul acestor com- ducere, in Tabelul nr4 se prezintd o distributie a scorurilor
panii, motiv pentru care la toate elementele incluse in scoring obtinute, pe cele doua tipuri de structuri de conducere: uni-
punctajul obtinut nu a putut fi altul decat minim, inexistenta tara si dualista. La fel ca si situatia evaludrii practicilor de
comitetului de audit generand lipsa practicilor acestuia ce nu audit financiar, si respectiv audit intern, se poate observa ca
au putut fi evaluate. Mergand mai departe cu o analiza a la limita intervalului de punctare aferenta punctajelor maxime
acestor punctaje ale practicilor comitetului de audit in contex- obtinute in evaluarea practicilor comitetului de audit se
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Tabel 3 - Distributia pe domenii de activitate a scoringului in evaluarea practicilor comitetului de audit in contextul
guvernantei corporative

: Domeniul de activitate al entitatilor analizate
Scoring total al

practicilor Productie, furnizare si Productie Servicii
comitetului de distributie energie produse financiare, Tranzactii
audit electrica si termica, farmaceutice gi intermedieri si | imobiliare
gaze i apa medicamente asigurari
0 8,7% 4,3% 4,3% 17,4%
13 4.3% 4,3%
20 8,7% 8,7%
22 4,3% 4,3%
Scoring 24 4,3% 13,0% 17,4%
25 8.7% 4,3% 13,0%
27 8,7% 4,3% 13,0%
28 4,3% 4,3%
29 4,3% 8,7% 13,0%
32 4,3% 4,3%
Total 34,8% 8.7% 13.0% 39.1% 4,3% 100.0%

Sursa: Proiectie a autoarei

Tabel 4 - Distributia pe modelul de administrare a entitatii (unitar sau dualist) a scoringului in evaluarea practicilor
comitetului de audit in contextul guvernantei corporative

Scoring total al practicilor
comitetului de audit

Structura_conducere

Total
4 0

" %of Total 17,4% 0% 17,4%
3 | No. 1 0 1
| %of Total 4,3% 0% 4,3%
20 No. 2 0 2

.~ %of Total 8,7% 0% 8,7%
o No. 1 0 1
| %ofTotal 4,3% 0% 4,3%
[ u No. 4 0 4
.5 %ofTotal 17,4% 0% 17,4%
Scoring = No. 3 0 3
L0 %ofTotal 13,0% 0% 13,0%
27 No. 3 0 3
| %ofTotal 13,0% 0% 13,0%
T No. 1 0 1
" %ofTotal 4,3% 0% 4,3%
2 No. 2 1 3
L0 %ofTotal 8,7% 43% 13,0%
[ 2 ' No. 0 1 1
L %ofTotal 0% 4.3% 4,3%
: No. 21 2 23
. %of Total 91,3% 8,7% 100,0%

Sursa: Proiectie a autoarei
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situeaza companiile care au adoptat ca si structurd de guver-
nanta pe cea dualista, una dintre ele obtinand punctajul cel
mai mare din ansamblul societatilor analizate (32 de puncte
dintr-un total maxim de 43 de puncte).

Discutii asupra rezultatelor
obtinute in urma studiului
realizat

In cadrul acestei sectiuni, se va trece de la o abordare ge-
nerala la una specifica, urmarindu-se scoaterea in evidenta a
punctelor forte si a punctelor slabe care rezulta din acest pro-
ces de evaluare a practicilor comitetului de audit la nivelul
entitatilor listate la BVB, in speranta ca acestea ar putea con-
stitui un punct relevant de plecare in initierea unor discutii la
nivelul specialistilor teoreticieni si practicieni, asupra revizui-
rilor care s-ar recomanda pentru a alinia practicile de audit la
nivelul cerintelor impuse de necesitatea asigurarii unui cadru
adecvat de guvernanta corporativa.

Céateva dintre punctele forte, care au fost constatate in eva-
luarea practicilor comitetului de audit au in vedere, cel putin
urmétoarele:

o n ceea ce priveste existenta comitetului de audit este
oarecum pozitiv faptul ca din totalul celor 23 de entitati,
16 au infiintat un comitet de audit distinct, in timp ce totusi
pentru alte 3 companii comitetul de audit nu exista, dar
responsabilitatile sale sunt indeplinite de Consiliul de Ad-
ministratie. Mai putin laudabil este faptul ca, totusi, sunt 4
entitéti pentru care incd nu s-a pus problema infiintarii
comitetului de audit.

e Un alt aspect pozitiv este dat de pozitia comitetului de
audit, astfel incat pentru toate entitatile la care exista infi-
intat un comitet de audit, cel putin la nivel declarativ, se
mentioneaza faptul ca acest ,,comitet de audit raporteaza
asupra activitafii sale, in mod regulat, Consiliului de
Administratie (in cazul structurii unitare) sau Consiliului
de Supraveghere (in cazul structurii dualiste)”.

o Numarul de intélniri ale comitetului de audit pe par-
cursul unui an reprezinta un alt punct forte constatat in
urma evaluarii practicilor comitetului de audit, in sensul in
care pentru 13 companii numaérul de intalniri ale comite-
tului de audit pe parcursul ultimului exercitiu financiar a
fost intre 2 si 4, in timp ce pentru societatea care, de alt-
fel, a si obtinut punctajul maxim in urma evaluarii, numa-

rul de intalniri ale comitetului de audit parcursul exercitiu-
|ui financiar 2011 a fost mai mare de 4.

Cateva dintre punctele slabe ale practicilor comitetului de
audit in sfera guvernantei corporative pentru entitatile
analizate sunt date de urmatoarele:

e Referitor la independenta presedintelui comitetului de
audit, ar trebui sa constituie un semnal de alarma faptul
ca pentru o buna parte a entitatilor (11 entitati) care au
comitet de audit nu se furnizeaza informatii privind inde-
pendenta presedintelui comitetului de audit (informatii
insuficiente), ci doar o singura entitate din domeniul ser-
viciilor financiare declara in mod explicit ca ,presedintele
comitetului de audit este independent si nu face parte din
managementul executiv al companiei”. Daca ne referim
insa la independenta comitetului de audit, aici situatia
este destul de dispersata, doar 2 entitati obtindnd scorul
maxim de 5 si declarand ca ,tofi membrii comitetului de
audit sunt independenti neexecutivi” si doar 4 entitati de-
clara ca ,tofi membrii comitetului de audit sunt neexecu-
tivi”. Aici este necesar sa se sublinieze distinctia care tre-
buie sa fie bine inteleasa intre director non-executiv si
director non-executiv independent. Un argument elocvent
este cel oferit de un reputat specialist international, Mallin
C. (2010)’, care face distinctie clara intre un director non-
executiv si un director non-executiv independent, argu-
mentand:

- Directorii non-executivi sunt directorii care nu sunt
implicati in conducerea de zi cu zi a entitatii, dar au
menirea de a monitoriza managementul executiv in
realizarea atributiilor sale.

- Directorii non-executivi independenti sunt acei

directori non-executivi care nu au nici un interes mate-
rial sau de altd natura in relatie cu compania sau cu
vreo tranzactie a acesteia sau cu managementul
acestei companii, care ar putea sa prejudicieze inde-
pendenta acestuia.
Pentru o rafinare mai buna a rezultatelor conside-
ram ca este absolut necesar, in determinarea
acestui scoring, a se face distinctia dintre director
non-executiv si director non-executiv indepen-
dent.

e Un alt element de scoring destul de delicat a fost generat
de experienta profesionala a presedintelui comitetu-
lui de audit, pentru care doar in cazul a 3 societati s-a
declarat faptul ca ,presedintele comitetului de audit are
experienta financiar-contabild sau de audit’, celelalte fie
nu au oferit informatii suficiente, fie ,presedintele comite-

9 Mallin Christine (2010), Corporate Governance, Third Edition, Oxford University Press
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tului de audit nu are experienta financiar-contabild sau de
audit”. Daca ne referim insa la experienta profesionala
a membrilor comitetului de audit atunci situatia puncta-
jelor obtinute este destul de dispersata, totusi o proportie
semnificativa a entitatilor (12 la numar) declara ca ,cel
putin un membru al comitetului de audit are experienta in
domeniul financiar-contabil sau de audit”.

e Structura comitetului de audit este un alt aspect nu
foarte favorabil, constatat in urma evaluarii practicilor
comitetului de audit, nefiind niciuna dintre entitati care sa
obtina un punctaj maxim, totusi situatia cea mai frecven-
ta (pentru 12 entitati) este aceea in care comitetul de
audit include 2 membri si presedintele comitetului de
audit care, chiar daca nu este cazul cel mai fericit, totusi
este o situatie preferata celei in care in structura comite-
tului de audit este o singura persoana sau, chiar mai grav,
comitetul de audit nu exista.

Abordand mai departe rolul si responsabilitatile comitetu-
lui de audit, se poate remarca faptul ca o buna parte dintre
acestea sunt in acord cu cele recomandate de practica si lite-
ratura de specialitate internationala, dar se remarca si cate-
va care nu se regasesc in practica companiilor analizate:

e Comitetul de audit revizuieste declaratia de guvernantd
corporativa emisé de management.

e Comitetul de audit monitorizeaza cuantumul taxelor pen-
tru serviciile de audit si non-audit, in vederea eliminarii
circumstantelor ce ar putea afecta independenta audi-
torului financiar extern.

e Comitetul de audit stabileste o procedura prin care se asi-
guré posibilitatea ca orice persoanad angajatd in cadrul
companiei sa poata raporta asupra unor evenimente sau
fapte ilegale ce au loc in cadrul companiei si ce pot afec-
ta capacitatea pe termen scurt si lung a acesteia de a-gi
atinge obiectivele, in deplind siguranta (politica de “whis-
tle-blowing”).

e In cazul inexistentei departamentului de audit intern, peri-
odic, comitetul de audit va analiza oportunitatea infiinfarii
unui astfel de departament.

e Propune modul de distribuire al profitului (practicd
regasita indeosebi in sfera tarilor cu un sistem legal de
provenientd germanica: Austria, Germania)®.

Pe de alta parte, cele mai frecvente responsabilitati atribuite
comitetului de audit se materializeaza in:

Cercetare

Monitorizarea procesului de raportare financiara.
Monitorizarea respectarii politicilor contabile.
Monitorizarea respectarii procedurilor de control intern.
Monitorizarea auditului financiar extern (statutar).

Face propuneri/frecomandari pentru selectia, numirea si
revocarea auditorului financiar extern.

e Face propuneri/recomandari pentru selectia, numirea si
revocarea auditorului intern.

e Asigura suport Consiliului de Administratie/Consiliului de
Supraveghere prin monitorizarea lucrarilor premerga-
toare pentru auditarea situatiilor financiare consolidate.

e Revizuieste si aprobd planul anual de audit intern.

Monitorizeaza asigurarea criteriilor de independenté pen-
tru auditorul financiar extern

Supravegheaza eficienfa auditului intern
Monitorizeaza eficienta sistemului de control intern
Monitorizeazé procesul de management al riscului

Urmareste actiunile de raspuns ale managementului la
recomandarile auditului financiar extern

e Monitorizeaza actiunile de raspuns ale managementului
la implementarea recomandarilor auditului intern

e Urmareste eforturile managementului de a asigura con-
formitatea cu desfasurarea cadrului legal aplicabil activi-
tatilor companiei

Concluzii si directii viitoare
ale cercetarii

Asa cum se remarca Si mai sus, o concluzie importanta ar fi
data de faptul ca, totusi, la nivelul practicii entitatilor listate la
Bursa de Valori Bucuresti, nu s-a constientizat inca pe deplin
rolul si semnificatia pe care existenta unui comitet de audit ar
avea-o asupra bunului mers al societatii, asupra stabilizarii
increderii investitorilor si asupra calitatii procesului de rapor-
tare financiara. Se impune realizarea unor mutatii la nivelul
mentalitatii in practica companiilor romanesti, in sensul de a
nu ne limita doar la a adopta practicile impuse de lege, ci
de a ne orienta si spre acele bune practici, chiar daca
neimpuse din punct de vedere legal, totusi recomandate
de practica internationala indeosebi, mai ales daca ne

10 In opinia autoarei, paleta de responsabilitati atribuite comitetului de audit poate diferi mai mult sau mai putin de la un stat la altul, poate chiar si
de la o entitate |a alta. De asemenea, este adevarat ca nu intotdeauna aceste responsabilitati sunt atribuite in mod expres comitetului de audit,
mai ales in contextul mediului economic romanesc. Acest criteriu a fost preluat ca urmare a unei analize similare, pe care autoarea a efectuat-o
asupra practicilor entitatilor din tari de origine germanica din spatiul Uniunii Europene (Austria, Germania).
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vom racorda si la cerintele si exigentele impuse de
provocarile tot mai mari la care economiile nationale tre-
buie sa faca fata in contextul evenimentelor economice
ale ultimilor ani.

Se apreciaza ca acest ultim studiu ar putea fi relevant inde-
osebi pentru specialistii care au atributii in cadrul unui
comitet de audit, dar si pentru cei responsabili cu con-
ducerea si administrarea entitatilor economice, mai ales
daca avem in vedere necesitatea de a depune toate efor-
turile in vederea asigurdrii unui nivel minim de trans-
parenta in activitatea economico-financiara a entitatilor,
cu scopul declarat de a creste gradul de incredere al
investitorilor si al actionarilor in eficienta modului de
gestionare al companiilor.

Avénd in vedere ca acest studiu incheie seria de studii stiinti-
fice dedicate evaluarii practicilor de audit in contextul guver-
nantei corporative, la nivelul entitatilor listate la categoria I la
BVB, pe cele trei mari componente ale functiei de audit (audit
financiar, audit intern si comitet de audit) se cuvine o alta con-
cluzie generald si anume aceea cé, la nivelul tuturor ele-
mentelor componente ale functiei de audit, cele mai mari
punctaje in urma evaluarii au fost obtinute de catre com-
paniile care activeaza in domeniul serviciilor financiare,
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Abstract

Examination Level of Internal Auditor's
Independence in Terms of Corporate Governance

This paper aims to present and describe the main aspects and deficiencies relat-
ing to auditor independence seen in terms of corporate governance. This analy-
sis was performed by applying a questionnaire on a sample of respondents cho-
sen from several corporations with a significant market share in the country. The
results obtained are important aspects of the relationship between company man-
agement and audit department and the existence of issues which can affect oper-
ational performance of companies.
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Introducere

Guvernanta corporativa este un sistem
intern care cuprinde politici, procese Si
resurse umane ce asigura nevoile ac-
tionarilor si ale altor terti prin directio-
narea si controlul pozitiei pe piata, pre-
cum si respectarea legislatiei si garan-
tia aplicarii politicilor si proceselor. Gu-
vernanta corporativd controleaza, de
asemenea, activitati de monitorizare si
apoi adopta masuri corective pentru a
realiza obiectivele companiei. Avand in
vedere cele mai sus mentionate si alte
beneficii ale functiei de audit intern,
putem sa conturam urmatoarele intre-
bari:

e Este necesar ca auditul intern sa fie

evaluat ca parte integrantd a anga-
jamentelor de guvernantd corpora-
tiva?
Este necesar ca managementul
superior sa raspunda pozitiv la defi-
cientele si recomandarile auditului
intern?

e Auditul intern aplica cele mai noi
metodologii si tehnologii de infor-
matii ca solutii de bazd?

Managementul solicitd asistenta
auditului intern pe riscurile cheie ale
afacerii si ale controalelor?

Obiectivul principal al acestui studiu
este examinarea nivelului actual al in-
dependentei auditorului intern in con-
textul guvernarii corporative pe esan-
tionul de intervievati ales.

Obiectivul specific al acestui studiu con-
sta in:

1. Evaluarea calitatii de audit intern din
punct de vedere al independentei
de audit intern si al guvernarii cor-
porative;
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2. Examinarea obiectivitatii auditului
intern din perspectiva independen-
tei activitati de audit intern si a
guverndrii corporative;

3. Recunoasterea performantei inde-
pendentei activitatii de audit intern;

4. |dentificarea factorilor care afec-
teaza independenta activitatii de
audit intern.

Metodologia de
cercetare

Studiul presupune descrierea caracte-
risticilor populatiei si a fenomenului prin
aplicarea chestionarului asupra unui
numar de 148 de angajati, fiind auditori
interni in companii bancare si non-ban-
care. In vederea examinarii extinderii
gradului de independenta a auditului
intern in contextul guvernantei corpora-
tive, studiul utilizeaza date de tip calita-
tiv. Sunt utilizate atat surse de date pri-
mare, cat si secundare. Datele primare
au fost colectate prin chestionare, iar
datele secundare sunt colectate din
rapoartele companiei si manualele in-
terne, diferite regulamente, reviste, arti-
cole si alte publicatii. Analiza vizeaza s&
identifice factorii majori care afecteaza
independenta auditului intern de catre
managementul corporativ si s& deter-
mine importanta acordata asistentei de
audit intern si consiliere cu privire la
riscurile de afaceri cheie pentru mediul
de management.

Descrierea
respondentilor

Tn acest capitol ne vom referi la analiza
detaliata si la interpretarea datelor
colectate. In cadrul anchetei s-au apli-
cat 148 de chestionare, distribuite
angajatilor din companiile BRD Groupe
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Societe Generale, Unicredit Tiriac Bank
si grupul de firme NCH Advisors. Ana-
liza este prezentatd in sase clase
majore, precum;

1. Descrierea respondentilor;

2. Aspecte organizatorice si pozitia
interna atribuita;

3. Independenta auditului intern si
raspunsul managementului;

4. Responsabilitatea auditului intern si
pozitia interna atribuitd acestuia;

5. Contributia auditului intern;

6. Responsabilitatea guvernantei cor-
porative.

Tabelul 1 arata caracteristicile generale
ale populatiei analizate, care includ
sexul, nivelul de educatie si experienta
in cdmpul de munca. Din datele respec-
tive se poate observa ca 77 (52%) din
angajatii inclusi in studiu sunt barbati si
71 (48%) sunt femei. Privitor la expe-
rienta in companie, observam ca 65
dintre angajati (44%) au intre 1-5 ani in
companie i 56 (38%) au o experienta
cuprinsa intre 6-10 ani in organizatie.
Potrivit nivelului educational, observam
ca 109 (74%) detin doar o diploma de
facultate, iar 33 (22%) detin si o di-

Tabel 1 - Descrierea respondentilor

Descriere

Sursa: Chestionar

ploméa de master, insa doar 6 (4%) detin
o diploma de doctorat sau MBA.

Analiza datelor din tabel releva faptul ca
majoritatea intervievatilor sunt de genul
masculin, ceea ce arata ca sunt prefe-
rati pe pozitii de auditor intern barbatii
cu o experientd de pana in 5 ani sicu o
pregatire profesionala in domeniul eco-
nomic, care le permite sa-si exercite
munca lor eficient, la un nivel calitativ
corespunzator.

Aspecte
organizatorice si
pozitia interna
atribuita

Tabelul 2 indica aspecte organizatio-
nale si pozitia internd atribuitd. De
exemplu, 148 dintre intervievati (100%)
afirma ca pozitia departamentului este
una la un nivel corporativ. Aceasta re-
flecta faptul ca departamentul are sufi-
cienta autonomie in ceea ce priveste
implementarea cu profesionalism a ser-
viciilor. Tn rubrica a doua a acestui tabel
se prezinta faptul cd 34 (23%) si

e [
77 52

Masculin
Feminin " 48
Total 148 100
<7lan 15 10
1-5 ani 65 44
6-10 ani 56 38
peste 10 ani 12 8
Total 148 100
MBA si Doctorat 6 4
Master 33 22
Facultate 109 74
Total 148 100
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Tabel 2- Aspecte organizatorice si pozitia interna atribuita

; Raspuns
Descriere
v | %

Cum se pozitioneaza departamentul de audit intern n cadrul

structurii companiei?

- Lanivel corporativ 148 100
1 - Unitate de afacere
- Consultantd
- Alfa
Total 148 100
Tn compania dvs. cine aproba carta de audit intern?
- Directorul executiv
- Comitetul de audit 34 23
2 - Directorul financiar 14 77
- Alta
Total
148 100
Cine are afribuitd pozitia de conducere a auditului intern in
cadrul companiei?
- Directorul executiv 34 || 28
3 - Managerul 47 32
- Personalul 67 45
- Consultant
- Alta
- Total 148 100
Care este aria de actiune a auditului intern?
- Activitdti financiare 3 25
- Activitdti operationale 71 48
4 - Initiative strategice 9 6
- Reglementari de conformitate 31 A
- Alta
Total 148 100
De catre cine este numit auditorul intern?
- Administratorii companiel 46 31
5 - Seful departamentului de audit intern 102 69
- Directorul financiar
- Alta
Total 148 100

Sursa: Chestionar

respectiv 114 (77%) dintre respondenti
au mentionat ca directorul executiv si
comitetul de audit aproba carta de
audit, iar a 3-a rubrica releva ca mana-
gerii si alti angajati exercitd rolul de
audit intern.

De asemenea, 34 (23%) din respon-
denti au specificat pozitia de director
executiv in privinta subordonarii rolului
auditului intern.

In rubrica a 4-a a tabelului, din analiza
datelor putem trage concluzii privind
scopul auditului intern, precizand ca
ponderea o detin activitatile operatio-
nale, in numar de 71 (48%), urmate de
activitati financiare - 37 (25%) - si de
activitati de conformitate - 31 (21%),
desi in practica se poate observa ca
sunt intélnite foarte des situatii in care
scopul auditului intern este denaturat in

timp din cauza aparitiei unor activitati
neprevazute in planul de audit, cum
sunt cele cu caracter special privind
investigatiile de frauda. in ultima rubrica
a acestui tabel se observa ca in 46 din-
tre cazuri (31%) auditorul intern este
numit de administratorul companiei, iar
in 102 cazuri ( 69%) acesta este numit
de catre seful departamentului de audit
intern. Aceste rezultate prezinta faptul
ca departamentul de audit intern se
situeaza la un nivel corporativ.

In concluzie, seful executiv al auditului
intern si comitetul de audit aproba carta
de audit intern, iar majoritatea pozitiilor
de audit intern sunt la Tndemana direc-
torului executiv si a personalului com-
paniei. Scopul auditului intern este au-
ditarea atét a activitatilor financiare, cat
si a celor operationale. In ceea ce pri-
veste numirea auditorilor interni, ches-
tionarul prezinta rezultate in favoarea
sefului de audit intern si mai putin in
favoarea administratorilor companiilor.

Independenta
auditului intern
si raspunsul
managementului
la recomandarile
auditului

Tabelul 3 prezintd aspecte privind inde-
pendenta auditului intern si raspunsul
din partea managementului. Tn prima
parte a acestui tabel se prezinta faptul
ca, din cei 148 de intervievati, aproxi-
mativ 129 (87%) au confirmat ca audi-
torii au suficienta independenta in pro-
fesarea muncii lor si pot audita orice
arie din companie, iar 19 dintre acestia
(13%) au confirmat negativ faptul ca
auditorii sunt liberi n a-si exprima opini-
ile si nu sunt expusi conflictului de
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interese si pot audita orice arie a com-
paniei. Potrivit raspunsurilor respon-
dentilor se poate trage concluzia ca in
mare parte auditorii interni isi pot
exercita munca de audit in mod cores-
punzator, nu sunt expusi conflictelor de
interese si pot audita orice arie. in rubri-
ca a doua a acestui tabel se poate
remarca faptul ca in 80 din cazuri (54%)
respondentii se confrunta cu lipsa de
respect din partea managementului,
dupa care, cu o pondere mai mica,
urmeaza: in 36 de cazuri (24%) - lipsa

Independenta auditorului intern

experientei auditorilor si, in final, un nu-
mar de 32 (22%) - lipsa oportunitatilor
de dezvoltare. in partea a 3-a a acestui
tabel 120 de respondenti (81%) au afir-
mat ca doar ,in unele cazuri’ manage-
mentul superior reactioneaza pozitiv la
constatarile si recomandarile auditului
intern, iar 28 de respondenti (19%) au
confirmat total acest fapt. Rezultatul
arata faptul ca relatia dintre manage-
mentul de varf si departamentul de
audit intern nu este atat de ,netedd” si
munca lor nu se afld intr-o stare de

Tabel 3 - Independenta auditului intern si raspunsul managementului

la constatarile auditului

Oare auditorii interni nu sunt expusi conflictului de interese si pot
audita orice arie a companiei?

1 - Da 129 87
- Nu 198 (813
- Tn unele cazuri
Total 148 100
Care sunt riscurile majore cu care se confrunta auditorii?
- Lipsa experientei 6 24
- Lipsa recunoasterii din partea managementului 80 54
2 - Lipsa oportunitatii de dezvoltare profesionala
- Influenta managementului neonest 32 22
- Alta
Total 148 100
Daca managementul superior reactioneaza pozitiv la constatarile
si recomandarile auditului intern
3 - Da 28 19
- Nu
- In unele cazuri 120 81
Total 148 100
Daca managementul superior solicitd asistenta si sfatul auditului
intern
4 - Da 2ol T
- Nu 16 1
- In unele cazuri 106 72
Total 148 100
Daca auditorii interni sunt independenti fata de managementul
operational
5 - Da 115 78
- Nu 33 22
- In unele cazuri
Total 148 100

Sursa: Chestionar
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cooperare. Acest fapt afecteaza perfor-
manta operationala de ansamblu a
companiei si reprezinta ,locul ingust” de
dezvoltare. in partea a 4-a tabelului se
explica faptul ca o buna parte din
respondenti, 106 (72%) la numar, au
apreciat ca managementul, in unele
cazuri, solicita asistenta si sfatul auditu-
|ui intern, 16 (11%) au spus ca ,nu” si 25
(17%) au raspuns afirmativ. Aceste
rezultate semnifica faptul ca relatio-
narea dintre departamentul de audit
intern si management prezintd semne
de slabiciune si poate afecta eficienta si
performanta operationala a companiei.

Responsabilitatea
auditului intern

si pozitia interna
atribuita acestuia

In tabelul 4 sunt prezentate rezultatele
privind studiul responsabilitatii activitatii
de audit intern si atribuirea pozitiei
acestei functii de catre management.
Astfel, din prima parte a acestui tabel se
poate observa ca in 81 de cazuri (55%)
auditul intern raporteaza direct catre
comitetul de audit, iIn 43 de cazuri
(29%) raportarea se face catre direc-
torul executiv, iar in 24 de cazuri (16%)
raportarea se face catre directorul
financiar. in functie de acest studiu,
preferinta raportarii catre directorul
financiar nu este semnificativa, totusi se
cuvine a fi remarcat ca tendinta actuald
in domeniul afacerilor este de a reduce
aceasta structura de raportare, deoa-
rece sunt afectate independenta si
obiectivitatea auditorului intern mult mai
mult in acest caz, comparativ cu cele-
lalte doua situatii.

In partea a doua a acestui tabel se
poate observa faptul ca in 65 dintre
cazuri (44%) auditul intern se subor-
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Tabel 4 - Responsabilitatea auditului intern si atribuirea pozitiei interne

] Raspuns
Descriere .
n [ %]

Cétre cine prezinta rapoarte auditul intern?

- Director executiv

- Comitetul de audit
- Directorul financiar
- Alta

Total

Tn opinia dvs. cui i se subordoneaz3 auditul intern?

- Director executiv

- Comitetul de audit
- Directorul financiar
- Alta

Total

Sursa: Chestionar

doneaza direct comitetului de audit,
ceea ce reprezintd cea mai eficienta
forma de subordonare din punct de
vedere al independentei si obiectivitatii,
urmata de 49 cazuri (33%) - catre direc-
torul financiar si 34 cazuri (23%) catre
directorul executiv. Prin urmare, putem
observa douad tendinte extreme ale
acestui studiu, care prezinta faptul ca
raportarea auditorilor catre comitetul de
audit favorizeaza in mod constructiv
munca auditorilor, prin asigurarea
obiectivitatii si independentei lor, pe
cand raportarea catre directorul finan-
ciar poate denatura importanta con-
statarilor semnalate de auditul intern.

Contributia
auditului intern

Din tabelul 5 se poate observa ca apor-
tul auditului intern este in mare parte
orientat catre monitorizarea perfor-
mantei de ansamblu a companiei, in
124 cazuri (84%), si intr-o mai mica
masura catre monitorizarea ariilor non-
audit - 24 de cazuri (16%). De aceea
putem trage concluzia ca rolul auditului
intern este, per ansamblu, acela de a

43 29
81 15}
24 16
148 100
34 23
65 44
49 33
148 100

monitoriza performanta generald a
companiei. in ultima parte a tabelului se
poate observa ca aportul general al
auditului intern este in mare parte de
control intern, 114 cazuri (77%), urmat
de serviciu de consultanta pentru man-
agement - 25 de cazuri (17%) - si este
nesemnificativ orientat spre facilitarea
performantei muncii, in 9 cazuri (6%). in
concluzie, auditul intern faciliteaza mai
degraba obiectivul controlului intern si
mai putin rolul consultativ pentru ma-
nagement.

Tabel 5 - Contributia auditului intern

Descriere
IIH
24

14 77
148 100

Sursa: Chestionar

Responsabilitatea
guvernantei
corporative cu
privire la asigurarea
auditului intern

in tabelul 6 se pot observa aspecte
privind guvernanta corporativa. Astfel,
in prima parte a studiului se observa ca
in 132 cazuri (89%) rolul guvernantei
corporative este de a contribui la inde-
pendenta auditului, urmat de 16 cazuri
(11%) care au negat aceasta afirmatie.
In partea a doua a acestui tabel studiul
prezinta faptul ca guvernanta corpora-
tiva a raspuns in timp util la solicitarea
auditului intern - in 139 cazuri (94%), iar
in 9 cazuri (6%) nu a raspuns in timp
util. in partea a 3-a a tabelului se con-
stata in 130 de cazuri (88%) existenta
unei strategii formale din partea auditu-
lui intern si 18 raspunsuri negative
(12%) privind aceasta afirmatie. Ultima
parte a acestui tabel prezinta faptul ca
responsabilitatea de guvernare a audi-
tului intern o detine comitetul de audit -
in 130 de cazuri (88%), iar intr-o pro-
portie mai mica - de 11 (7%) si 7 (5%) -

124 84
148 100

9 6
25 | 17

Audit Financiar, anul X




Independenta auditorului intern

v [ %

Rolul guvernan tei corporative confribuie la independenta

auditului intern?
1 - Da
- Nu
Total

In opinia dvs. guvernanta corporativa ofera raspuns in timp

util auditorilor interni?
2 - Da
- Nu
Total

Departamentul de audit intern ofera o strategie formala
asemenea cartei de audit in termeni de referinta?

3 - Da
- Nu
Total

Cine detine responsabilitatea pentru guvernarea auditului

intern?
-  Directorul executiv
4 - Comitetul de audit
- Directorul financiar
- Alta
Total

Sursa: Chestionar

aceasta revine directorului executiv
respectiv directorului financiar. Prin ur-
mare, in baza acestui tabel putem con-
cluziona ca guvernanta corporativa are
un rol important in asigurarea indepen-
dentei auditului intern, iar acesta la ran-
dul sau detine o carta a auditului in ter-
meni de referintad si ca strategie forma-
la. Rezultatele studiului prezinta faptul
ca pentru guvernarea auditului intern
comitetul de audit are o responsabilitate
semnificativa.

Concluzii

Concluzia generala a acestui studiu
bazat pe cercetarea opiniei privind
auditul intern pe baza chestionarelor ar
fi aceea ca pozitia departamentului de
audit intern este una la nivel corporativ.
Directorul executiv si comitetul de audit

132 89
16 1"
148 100
139 94
9 6
148 100
130 88
18 12
148 100
1 7
130 88
7 5
148 100

aproba carta de audit intern. Scopul de
baza al auditului este orientat spre
activitati financiare si operationale. In
ceea ce priveste relationarea intre ma-
nagementul de varf si departamentul de
audit intern, aceasta prezinta unele
deficiente, ceea ce nu favorizeaza efi-
cienta muncii si cooperarea intre depar-
tamente. Majoritatea respondentilor au
raspuns ca auditorii interni sunt inde-
pendenti fatd de managementul ope-
rational si ei contribuie la sporirea prac-
ticilor profesionale. Auditul intern are ca
scop de baza facilitarea controlului
intern, mai degraba decat rolul de con-
sultantd pentru management sau
imbunatatirea procesului de munca per
ansamblu. in ceea ce priveste numirea
auditorilor intern, rezultatele sunt in
favoarea sefului de audit intern si mai
putin in favoarea administratorului.
Conform studiului, se observa ca in

majoritatea cazurilor independenta
auditorilor nu este afectata si ei au
acces si pot audita orice arie din com-
panie. Din acest studiu se mai observa
ca relatia dintre departamentul de audit
intern si management este una slaba si
poate afecta eficienta si profitabilitatea
operationald a companiei. O importanta
semnificativa este acordatd comitetului
de audit si mai putina importanta direc-
torului financiar in ceea ce priveste
guvernarea auditului intern. Problemele
majore ale auditului intern sunt: lipsa
experientei, lipsa respectului din partea
managementului si lipsa oportunitatii de
dezvoltare, precum si influenta din
partea managementului neonest.
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Cercetare

Obiective si concepte
contabile specifice
implementarii IFRS-urilor
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Accounting Objectifs and Concepts specific to IFRS Implementation

The careful examination of International Financial Reporting Standards and of the works which are in line with the topic, as
well as the practical documentation performed on the audit occasion of several financial statements according to these stan-
dards allowed the identification of some shortcomings that significantly diminished the quality of the obtained results. It was
also concluded that the better results we are referring to are possible, mainly by solving the appropriate conditions or
premises needed to implement the mentioned standards.

Considering these operations the authors believed appropriate and beneficial for the concerned entities to point the study to
three conditions mentioned by the International Accounting Standards Board (IASB) at the beginning of each IAS, and
namely: The Preface to IFRS, The General and Conceptual Framework and IAS 8 "Accounting Policies, changes in account-
ing estimates and errors".

Moreover, they emphasized the finding that these conditions are neglected in practice for subjective reasons (exemplified
in the article) and thus the accounting adopted treatments are significantly affected, and the obtained information diminishes
its relevance.

These conditions mentioned above represented the target of the research and they are embodied in the form of some dis-
tinct works (components) of the IFRSs, which have been examined and discussed in terms of extending the applications of
these standards, at national and particularly at international level.

Furthermore, it was intended to achieve the goal of contributing to the increase of the favorable influence on the quality
of the accounting treatments that are adopted or, in the conventional formulation, to correspond to the "letter" and the
"spirit" of IASs or, where appropriate, the "spirit" of the invoked regular works, indicating that, in this respect, there have been
references to the involvement of the financial audit.
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Obiective si concepte contabile

Introducere

in contextul preocuparilor actuale, nationale si indeosebi
internationale, privind extinderea aplicarii IFRS-urilor, precum
si al numeroaselor opinii exprimate in acest sens de catre
specialisti, inclusiv de autorii acestui studiu’, consideram ca
este justificata afirmatia potrivit careia fiecare proiect de
aceasta natura se poate finaliza cu succes, in sensul obtine-
rii rezultatelor scontate, numai atunci cand sunt indeplinite
cumulativ mai multe conditii sau premise favorizante.

Totodata, apreciem ca exista suficiente argumente sa opinam
ca prima conditie esentiala care trebuie indeplinitd pentru
reusita unui astfel de proiect si, totodata, pentru a fi abordata
in prezentul studiu o constituie pregatirea premiselor
metodologice necesare implementarii IFRS-urilor. Dintre
aceste premise studiul s-a orientat doar catre documentarea
exigenta si intelegerea profesionistd a lucrarilor care,
potrivit IASB, trebuie considerate in cazul implementarii
fiecarui IAS si anume: Prefata la IFRS-uri, Cadrul general
conceptual si IAS 8 Politici contabile, modificari ale
estimarilor contabile si erori.

Aceasta premisa sau conditie este importanta si oportuna, iar
IASB ii acorda atentia cuvenita, in sensul ca o mentioneaza,
intr-o maniera sintetizata si imperativa, la inceputul prezen-
tarii fiecarui 1AS.

In legétura cu transpunerea in practica a cerintelor premisei
analizate si, totodata, pentru a sugera scopul cercetarii aces-
teia se impune a semnala, pe baza de informatii disponibile
si de constatari proprii, existenta unor neajunsuri de natura
subiectiva, care 1i diminueaza in mod evident efectele.
Documentarea la care ne referim este neglijata sau efectuata
superficial in cazul a numeroase entitati implicate in imple-
mentarea IFRS-urilor, fiind studiate doar 1AS-urile propriu-
zise. Astfel, tratamentele contabile ce se adopta sunt incom-
plete si contin erori. In asemenea situatii se obtin informatii
care nu indeplinesc caracteristicile calitative stabilite de
Cadrul general conceptual si, in mod firesc, proiectul imple-
mentat afecteaza nefavorabil imaginea standardelor amintite.

In acest sens, consideram c& sunt edificatoare, pe de o parte,
constatarile unui studiu profesionist efectuat in anul 2008 de
catre specialisti de la ASE Bucuresti pe exemplul unui esan-
tion reprezentativ de entitati de interes public’. Aceste con-

statari scot in evidentd urmatoarele aspecte: aproape juma-
tate din entitatile luate in studiu au intocmit situatii financiare
conform IFRS deoarece, in principal, erau solicitate de banci
sau finantatori cu prilejul obtinerii de Imprumuturi, peste 70%
din entitatile consolidate au apelat pentru asistentd de spe-
cialitate doar la auditorii financiari, rolul IFRS-urilor nu este
inca inteles pe deplin s.a.

Pe de alté parte, amintim céteva dintre constatarile proprii
nefavorabile prilejuite de auditurile efectuate si anume: docu-
mentarea superficialda privind implementarea |FRS-urilor,
afectarea unui interval de timp insuficient pentru indeplinirea
conditiilor necesare in acest scop, neglijarea consultarii si
intelegerii celor trei lucrari precizate de catre IASB si amintite
anterior etc.

Metodologia
cercetarii

Prezentul studiu a fost realizat utilizandu-se, in principal,
analiza si sinteza. S-au examinat cu atentie atat Standardele
Internationale de Raportare Financiara, versiunea 2011, cat
si lucrarile publicate in literatura de specialitate pe tema cer-
cetata, precum si reglementarile contabile nationale referi-
toare la elementele care au prezentat interes.

Examinarea lucrarilor de specialitate a fost astfel orientata
incat sa asigure informatii de calitate, cu ajutorul carora
implementarea IFRS-urilor sa constituie un succes pentru
entitate si, in consecinta, sa fie obtinute situatii financiare de
inalta calitate, deci in concordantd deplind cu ceea ce
prevede Cadrul general conceptual referitor la caracteristicile
calitative ale informatiilor financiare utile.

Pe de alta parte, s-a considerat ca este oportun ca cerce-
tarea sa contribuie la diminuarea riscului de aplicare formala
a IFRS-urilor si, implicit, de afectare nefavorabild a imaginii
acestora, fie ca sunt privite cu neincredere, fie ca docu-
mentarea de implementare si de intelegere a esentei lor este
insuficienta.

Totodatd, s-a intentionat sa fie reliefate si comentate trata-
mentele contabile esentiale specifice IFRS si avantajele
acestora, in vederea stimularii preocuparilor privind extin-
derea aplicarii acestor standarde.

1 Mihai, Magdalena si colectiv, Considerente privind capacitatea de implementare corespunzatoare a IFRS, revista “Audit Financiar” nr. 8/2011.
2 Manolescu, Maria si colectiv, Prioritati si responsabilitéti in procesul de extindere a aplicérii IFRS-urilor in Roménia, revista “Audit Financiar” nr.

8/2009.
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Aspecte semnificative
privind contextul premergator
implementarii IFRS-urilor

In vederea realizarii dezideratului declarat al Consiliului pen-
tru Standarde Internationale de Contabilitate (IASB) de a
asigura aplicarea de catre entitdtile interesate a setului de
standarde de raportare financiara de inalta calitate care sa
furnizeze informatii, de asemenea, de inalta calitate, consi-
deram ca, printre altele, un rol esential il pot avea politicile
contabile proprii fiecarei entitati. in acest sens, ne referim in
mod deosebit la faptul ca in activitatea practica se intalnesc,
in mod firesc, situatii sau elemente pentru care nu exista un
standard sau o interpretare care sa fie aplicata, iar identifi-
carea unei solutii corecte, ce se inscrie in politicile contabile
necesita utilizarea rationamentului profesional care, in mod
obligatoriu, trebuie sa argumenteze solutia adoptata pe baza
principiilor si/sau normelor cu caracter general stabilite de
normalizatori.

Referindu-ne, de asemenea, la politicile contabile, privite din
ipostaza de concept, subliniem ca reprezinta o tema de cer-
cetare care, in special in ultimul deceniu, se bucura de
cresterea semnificativa a atentiei teoreticienilor si practicie-
nilor din domeniul contabilitétii care, printre altele, isi exprima
punctul de vedere in sensul uniformizarii mai accentuate a lor
si implicit a practicilor contabile in ansamblul lor’. Subscriem
acestei opinii si, totodata, afirmé@m ca este justificat sa fie
acordata aceeasi atentie inclusiv problemelor ce privesc
solutionarea profesionista a situatiilor sau elementelor speci-
fice entitatii pentru care nu exista rezolvari in 1AS-urile pro-
priu-zise.

Afirmatiile anterioare se bazeaza, in principal, pe faptul ca in
Cadrul general conceptual se precizeaza ca isi propune,
printre altele, si obiectivul ,sa i asiste pe cei care intocmesc
situatiile financiare in aplicarea IFRS-urilor si in abordarea
temelor care nu fac obiectul unui IFRS.™ De altfel, impor-
tanta acestui obiectiv se poate scoate in evidenta numai in
cazul in care este privit din perspectiva implementarii exi-
gente a IFRS-urilor si, implicit, a satisfacerii cerintelor obiec-
tivului aferent fiecarui IAS, deci atunci cand toate situatiile
sau elementele entitatii, indiferent ca sunt sau nu normali-
zate, beneficiaza de un tratament corect, care asigura fideli-
tatea informatiilor ce se obtin.

Cercetare

Obiectivul la care s-a facut referire este important, totodata,
in contextul demersului nostru stiintific deoarece reprezinta o
baza de referinta autorizata pentru identificarea unor trata-
mente adecvate aferente mai multor operatii premergatoare
implementarii fiecarui Standard International de Contabilitate.

in acest sens, se impune a se remarca faptul c& la pre-
zentarea facuta de catre IASB pentru 28 din totalul de 29 de
IAS-uri in vigoare s-a mentionat o cerinta care priveste modul
de studiere si, implicit, de aplicarea a acestora, in urma-
toarea exprimare: ,IAS® trebuie citit in contextul obiectivu-
lui sau si al Bazei pentru concluzii, al Prefatei la Stan-
dardele Internationale de Raportare Financiara, al Cadru-
lui general conceptual pentru raportarea financiara si al
IAS 8 ,Politici contabile, modificari ale estimarilor con-
tabile si erori,” care ofera o baza pentru selectarea si
aplicarea politicilor contabile in absenta unor indrumari
explicite.” In cazul IAS 8 sunt valabile si celelalte cerinte
amintite.

Referitor la acest ansamblu de circumstante privind docu-
mentarea premergatoare implementarii standardelor anali-
zate se impune sublinierea ca este obligatoriu ca fiecare
IAS sa fie studiat, avandu-se in vedere inclusiv continu-
tul a trei componente cu caracter comun ale IFRS, si
anume: Prefata, Cadrul general conceptual si IAS 8.
Aceasta prevedere a IASB confirma importanta studierii si
utilizarii acestor trei lucrari pentru pregatirea premiselor
necesare implementarii standardelor examinate.

Intr-o alta formulare se poate mentiona c& IASB isi propune
sa-i atentioneze pe cei interesati ca indeplinirea exigenta a
obiectivului de baza al aplicarii IFRS-urilor, de a furniza infor-
matii de Tnalta calitate, nu este posibild decét in situatia in
care se implementeaza toate tratamentele si procedurile pe
care le contin atat IAS-urile, cat si solutiile stabilite pe baza
rationamentului profesional, care oferd elemente cu impact
semnificativ asupra calitatii informatiilor preconizate.

De altfel, opinam ca acest context de componente ale IFRS,
asa cum este invocat de normalizatori, poate fi considerat ca
este reprezentat de un set de posibile premise metodolo-
gice necesare implementarii IFRS-urilor si, implicit, a
IAS-urilor. Asemenea premise, atunci cand este cazul, per-
mit utilizarea rationamentului profesional, pe baza unor infor-
matii ajutatoare certe, si identificarea procedurilor adecvate
pentru indeplinirea obiectivelor preconizate raportarilor finan-
ciare.

3 Balasoiu, Rodica si colectiv, Aspecte privind politica contabila a entitatii, revista “Audit Financiar” nr. 8/2012.
4 Cadrul general conceptual pentru raportarea financiara, scop si statut, lit. d, pag. A25 din volumul IFRS, Ed. CECCAR, pag. 42.
5IFRS, Ed. CECCAR, versiunea 2011, partea A, de exemplu: IAS 1 - pag. A379, IAS 2 -pag . A417 .....IAS 41 - pag. A1065.
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In functie de afirmatiile anterioare, apreciem c& este justificat
ca demersul nostru sa continue cu reliefarea unor elemente
semnificative ale fiecareia dintre cele trei lucrari cu ca-
racter comun ale IFRS-urilor, care in multe situatii practice
nu beneficiaza de atentia pe care o necesitd, ceea ce
afecteaza nefavorabil rezultatele preconizate.

Referinte metodologice
relevante oferite de
Prefata la IFRS

Prefata la Standardele Internationale de Raportare Finan-
ciara 1i ofera cititorului numeroase informatii utile referitoare
la aceste standarde, insa le vom reliefa doar pe cele care au
legatura cu tema abordata, in sensul ca pot influenta funda-
mentarea tratamentelor optionale si, implicit, calitatea opera-
tiilor premergatoare implementarii standardelor analizate.

in acest sens, apreciem ca este necesar sa fie acordata
atentie deosebita obiectivelor asumate de catre IASB, pre-
cum si premiselor de realizare a lor. Astfel, obiectivul pe care
il apreciem ca fiind definitoriu si, totodata, cu perspective
certe de a fi considerat se refera la faptul ca ,IFRS trebuie
sa impuna prezentarea de informatii transparente, com-
parabile si de inalta calitate in situatiile financiare si in
alte raportari financiare (care le sprijina interpretarea si uti-
lizarea) pentru a ajuta investitorii, alti participanti la
diverse piete de capital ale lumii si alti utilizatori ai infor-
matiilor financiare s ia decizii economice.”

In aceeasi ordine de idei si de exigente se reliefeaza si obiec-
tivele IASB, care reprezinta o provocare pentru cei implicati
in procesul implementarii standardelor potrivit carora trebuie
asigurata aplicarea riguroasa a lor, precum si facilitarea
convergentei standardelor nationale de contabilitate si a
celor internationale, in colaborare cu normalizatorii locali
interesati.

Aceste obiective, precum si informatiile disponibile in lega-
tura cu problema in discutie ne permit sa afirmam ca IFRS-
urile se bucura de multa incredere la nivel mondial, ceea ce
merita a fi considerat si in cazul tarii noastre. O confirmare
convingatoare in sensul acestor ultime afirmatii o constituie
propunerea facuta in anul 2008 de catre Comisia Valorilor

Mobiliare (SEC) din Statele Unite ale Americii potrivit careia
standardele in discutie s& devina obligatorii pentru toti con-
tribuabilii din aceasta tara.

Este, de asemenea, important de mentionat ca specialistii in
domeniu invoca si faptul ¢ un set principal de standarde va
duce in ultimé instanta la compararea investitiilor la nivel
mondial, ceea ce va permite, in acelasi timp, ca tranzactiile
transfrontaliere sa fie mai transparente si mai sigure’.

Consideram ca aspectele prezentate mai sus sunt utile pen-
tru formarea unei perceptii corecte la nivelul managementu-
lui entitatii in ceea ce priveste importanta si oportunitatea
adoptarii deciziei de implementare a IFRS, dar numai in
conditiile efectuarii in prealabil a tuturor operatiunilor pe care
aceasta activitate le impune.

Un alt obiectiv important al IASB, inscris in Prefata analizata,
care are implicatii practice privind solutionarea elementelor
necuprinse in standarde, se refera la intentia eliminarii trata-
mentelor contabile alternative, in sensul ca tranzactiile si
evenimentele similare sa fie contabilizate si raportate in mod
similar, iar cele care prezinta deosebiri sa aiba tratament
diferit atét in cadrul unei entitéti de-a lungul timpului, cat si
intre entitati®.

Concepte de baza privind
calitatea situatiilor financiare
conforme cu IFRS

Conceptele sau principiile generale de aceasta natura consti-
tuie, dupa opinia noastra, o premisa esentiald pentru imple-
mentarea IFRS-urilor si necesita a fi examinate si aplicate cu
profesionalism. De altfel, conceptele la care ne referim repre-
zintd baza metodologica pentru intocmirea si prezentarea
situatiilor financiare in conformitate cu cerintele standardelor
internationale amintite, fiind expuse de cétre IASB intr-un
spatiu generos in lucrarea denumita ,Cadrul general concep-
tual pentru raportarea financiara.”

Totodata, subliniem ca acestui Cadru general ii sunt stabilite
obiective clare care influenteaza in mod semnificativ re-
zolvarea problemelor pe care le abordeaza, inclusiv a trata-
mentelor contabile aferente elementelor pentru care 1AS-urile
nu contin solutii explicite.

6 Prefata la IFRS, nr. crt. 6 a, pag. A16 din volumul editat de CECCAR, 2011, partea A.
7 Kenneth G.L., Cuvant inainte la lucrarea ,Standarde internationale de raportare financiara™. Ghid practic, editia a V - a, autor Hennie van Greuning,

tiparita de IRECSON, 2009.

8 Prefata cit., nr. crt. 12, pag. A17 din volumul editat de CECCAR, 2011, partea A.
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Prin citirea si intelegerea lucrarii amintite se poate actiona
ulterior in cunostinta de cauza intrucat, pe o baza reala, se
formeaza o imagine corecta asupra conceptelor esen-
tiale aferente intocmirii si prezentérii situatiilor financia-
re destinate utilizatorilor externi, ceea ce este benefic, in
plus, pentru exercitarea rationamentului profesional si
rezolvarea problemelor pentru care standardele specifice nu
contin solutii.

Se reliefeaza, de asemenea, ca pentru fiecare activitate de
elaborare si revizuire a IFRS-urilor sau de proiectare a stan-
dardelor nationale este caracteristic faptul ca respectivul
Cadru general, in baza obiectivelor sale, i asista pe cei impli-
cati, in sensul ca i ajutd sa indeplineasca in mod corect
obiectivele preconizate. Totodata, trebuie avut in vedere ca
solutiile care se adopta este necesar sa respecte caracteris-
ticile calitative ale informatiilor financiare utile, fundamentale
si amplificatoare, care, in final, se pun la dispozitia utilizato-
rilor externi prin intermediul situatiilor financiare cu caracter
general de inalt nivel calitativ.

Un alt scop explicit al Cadrului general conceptual referitor la
premisele metodologice necesare implementarii oricarui
standard international de contabilitate consta in aceea ca tre-
buie ,sa ii asiste pe cei care intocmesc situatii financiare
in aplicarea IFRS-urilor si in abordarea temelor care nu
fac inca obiectul unui IFRS™.

Consideram ca importanta pentru fiecare entitate interesata
a acestui ultim concept amintit este evidenta, iar aplicarea
eficienta a lui depinde numai de modul cum este perceput si
de rationamentul profesional al celor care se implica in rezol-
varea operatiilor premergatoare implementarii IFRS-urilor.

Un alt principiu general ce se impune a fi reliefat, dar si
respectat, priveste ,satisfacerea obiectivului de a furniza
informatii utile in luarea deciziilor economice” si consta in
aceea ca pentru intocmirea situatiilor financiare se uti-
lizeaza modelul contabil bazat pe costul istoric si pe con-
ceptul de mentinere a capitalului financiar nominal.

Conceptele prezentate anterior au caracter general, dar scot
in evidenta importanta care le este acordata in Cadrul gene-
ral conceptual. Ele reflecta cateva dintre scopurile acestei
lucrari, precizand directiile in care pot fi utilizate sau, altfel
exprimat, ii nominalizeaza pe cei carora li se adreseaza, intre
care si entitatile care aplica sau care opteaza sa aplice IFRS-
urile ori care beneficiazd de informatii conforme cu aceste
standarde.

La randul sau, obiectivul de baza al Cadrului general are
implicatii multiple asupra calitatii situatiilor financiare

Cercetare

deoarece se refera in mod explicit la ceea ce se doreste a fi
oferit prin intermediul acestor raportéri de sinteza. in princi-
pal, se referd la ,informatii financiare cu privire la enti-
tatea raportoare care sa fie utile pentru investitorii exis-
tenti si potentiali, imprumutatori si alti creditori in decizi-
ile pe care acestia le iau cu privire la oferirea de resurse
entitatii.”

In legaturd cu informatiile pe care situatiile financiare ale
entitatii raportatoare le ofera este precizat ca se refera la
pozitia financiara, in sensul resurselor economice si al obli-
gatiilor acesteia, la performanta ei financiara, respectiv la
modificarile resurselor economice si datoriilor, precum si la
fluxurile de trezorerie aferente, care permit evaluarea ca-
pacitatii entitatii de a genera viitoare intréri nete de numerar.

In contextul celor expuse anterior, se justifica faptul c& toate
conceptele prezentate, impreuna cu tratamentele explicite pe
care le contin IAS-urile, contribuie la realizarea obiectivului
de baza al situatiilor financiare. Dintre conceptele generale la
care ne referim le vom aminti doar pe cele care pot influenta
in mod semnificativ tratamentele contabile ce se identifica la
nivelul entitatii.

In acest sens, este deosebit de important ca atentia celor
interesati sa fie orientatd, in primul rénd, catre caracteristi-
cile calitative ale informatiilor financiare utile, care, in
functie de importanta acordata, sunt delimitate in fundamen-
tale (Relevanta, Prag de semnificatie si Reprezentare exac-
ta) si amplificatoare (Comparabilitate, Verificabilitate, Opor-
tunitate si Inteligibilitate). Pentru fiecare dintre aceste carac-
teristici exista explicatii in Cadrul general conceptual in ceea
ce priveste conditiile in care sunt utile pentru cei interesati.

In aceeasi lucrare este alocat un spatiu, de asemenea, gene-
ros, cu explicatii detaliate pentru recunoasterea si evalu-
area structurilor sau elementelor care se reflecta in situ-
atiile financiare, cu precizarea ca se are in vedere faptul ca,
de reguld, se porneste de la ipoteza ca entitatea isi va con-
tinua activitatea si in viitorul previzibil.

Un ultim aspect important care impune atentie se refera la
selectarea unuia dintre conceptele de capital financiar
sau fizic, care s fie utilizat pentru determinarea profilului. In
acest sens, este importanta optiunea utilizatorilor situatiilor
financiare fie de mentinere a capitalului nominal investit sau,
altfel afirmat, a puterii de cumparare a acestui capital, fie de
mentinere a capacitatii de exploatare (productie) a entitati,
exprimatd, de exemplu, in unitati de productie pe zi.

La randul lor, conceptele de mentinere a capitalurilor, finan-
ciar si fizic, impun utilizarea unor elemente de calcul dis-

9 Cadrul general conceptual pentru raportarea financiard, Scop si statut, lit. d, pag. A25 din volumul editate de CECCAR, 2011, partea A.
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tincte pentru determinarea profitului, si anume: valoarea
financiara (monetara) a activelor nete si, respectiv, capaci-
tatea fizica productiva (de exploatare) sau resursele (fon-
durile) necesare atingerii acestei capacitati. Marimea profi-
tului se stabileste ca diferentd intre valoarea sau cantitatea,
atunci cand este cazul, a acestor elemente de la sfarsitul
perioadei si cea de la inceputul perioadei, cu precizarea ca in
situatia variantei capitalului fizic se corecteaza baza de calcul
aferenta sfarsitului perioadei prin majorarea ei cu toate dis-
tribuirile catre proprietari si prin diminuarea cu toate con-
tributiile acestora efectuate in cursul exercitiului.

Elemente semnificative

privind necesitatea IAS 8

in documentarea implementarii
IFRS-urilor

Standardul amintit reprezinta un material documentar obliga-
toriu premergator aplicarii efective a fiecarui Standard
International de Contabilitate (IAS) datorita elementelor
incluse in domeniul sdu de actiune, si anume: selectarea si
aplicarea politicilor contabile, contabilizarea modi-
ficarilor politicilor contabile, modificarea estimarilor con-
tabile si corectarea erorilor din perioadele anterioare.

In cazul in care nu existd un standard aplicabil unei tranzac-
tii, unui eveniment sau unei conditii, se impune a fi exercitat
rationamentul profesional pentru elaborarea si aplicarea unei
politici contabile adecvate. Astfel, informatiile ce se obtin
trebuie sa fie relevante pentru necesitatile utilizatorilor, in
vederea adoptarii deciziilor economice, si, totodata, fiabile,
in sensul ca situatiile financiare trebuie sa reflecte cu exacti-
tate pozitia financiara, performanta financiara si fluxurile de
trezorerie, precum si fondul economic al tranzactiilor, al altor
evenimente si conditii si nu doar forma juridica a lor.

Este important, de asemenea, ca informatiile ce se obtin sa
fie neutre, prudente si complete din toate punctele de
vedere semnificative.”

Se subliniaz, totodata, cd modificarea in mod voluntar a
politicilor contabile este permisa doar atunci cand deter-
mina obtinerea unor informatii fiabile si mai relevante care sa
fie oglindite in situatiile financiare. In plus, se mentioneaza c&
o modificare de politica contabila trebuie aplicata retroactiv,
cu exceptia situatiilor in care aceastd operatiune nu este
posibila.

10 IFRS, 2011, vol. A, IAS 8, pct. 10, pag. A 456 si A 457.

12/2012

In altd ordine de idei, se impune precizarea potrivit céreia
este necesara contabilizarea modificarii unei politici con-
tabile care rezulta din aplicarea initiala a unui IFRS, in con-
formitate cu prevederile tranzitorii specifice, daca aceasta
rezultd din acel standard.

In situatia modificarii in mod voluntar a politicilor contabile,
este obligatorie contabilizarea ei in acelasi regim.

La réndul lor, modificarile estimarilor contabile initiale
sunt determinate de incertitudinile inerente activitatilor co-
merciale, daca au loc schimbari privind circumstantele initiale
sau ca urmare a obtinerii unor noi informatii.

Totodata, este precizat ca modificarea bazei initiale de eva-
luare nu reprezintd o modificare de estimare contabild, ci de
politica contabila.

Modificarea unei estimari contabile determina stabilirea unei
diferente favorabile sau nefavorabile, care afecteaza doar
profitul sau pierderea perioadei in care aceasta operatie s-a
efectuat sau si pe cel al perioadei viitoare, daca este influ-
entata.

In cazul in care modificarile de aceastd naturé se refera la
active si datorii sau afecteaza un element de capitaluri pro-
prii, diferenta de valoare determina ajustarea, in perioada la
care se refera, a valorii contabile a respectivului element.

Se subliniaza, de asemenea, ca natura si valoarea fiecarei
modificari de estimare contabila care afecteaza perioada
curentd sau se preconizeaza ca va exercita influenta si in
perioada viitoare, necesita a fi prezentate in setul de situatii
financiare.

In ceea ce priveste corectarea erorilor se mentioneazé doar
faptul c& aceasta operatiune se efectueaza in mod obisnuit
prin stornare sau prin afectarea profitului sau pierderii entitatii
dupa cum privesc perioada curenta si, respectiv, perioada
anterioara, situatie in care sunt prezentate si informatii adec-
vate in raportarea financiara de la sfarsitul exercitiului.

Considerente privind
procedurile de audit specifice
implementarii IFRS-urilor

In sfera atributiilor ce privesc exercitarea auditului statutar se
incadreaza, asa cum este cunoscut, si situatiile financiare
conforme cu IFRS. In legaturd cu misiunile de aceasta naturd
consideram ca este justificat sa amintim ca in Cadrul general
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conceptual este inscris un obiectiv distinct care reflecta opti-
unea IASB ,sa asiste auditorii in formarea unei opinii
referitoare la conformitatea situatiilor financiare cu IFRS-
urile” (vol. A, IFRS 2011, lit. e, pag. A25).

In vederea formérii unei perceptii corecte asupra acestui
obiectiv si, implicit, pentru reusita misiunilor de audit consi-
deram ca este sugestiv sa fie scoase in evidenta aspectele
ce se prezinta in continuare.

Primul aspect se refera la necesitatea cunoasterii exigentelor
IFRS-urilor si, in principal, a celor aferente situatiilor financia-
re unde, dupd opinia noastra, un loc important il detin pre-
misele metodologice analizate in capitolele anterioare si
aceasta pentru faptul ca ele pot influenta calitatea raportarilor
financiare amintite si, in mod firesc, opinia auditorului.

La randul sau, cel de al doilea aspect vizeaza utilizarea unei
proceduri specifice de obtinere a probelor de audit care sa fie
suficiente pentru fundamentarea opiniei asupra situatiilor
financiare auditate. In acest sens, consideram ca este opor-
tun ca in toate etapele efectuarii auditului sa fie utilizate si
proceduri specifice care sa surprinda nivelul de conformitate
al tratamentelor efective cu cele stabilite Th mod explicit prin
standardele internationale de contabilitate, precum si cu cele
adoptate prin apelarea la principiile generale expuse in cele
trei lucrari analizate, al caror continut poate fi inclus in cate-
goria premiselor metodologice necesare implementarii cores-
punzatoare a IFRS-urilor.

Intr-o altd manierd de exprimare, subliniem ca in activitatea
de auditare a situatiilor financiare conforme cu IFRS este
necesar sa fie acordata aceeasi atentie tuturor procedurilor
de audit ce se utilizeaza, indiferent de modul cum au fost sta-
bilite tratamentele contabile aplicate, astfel incat constatarile
efective sa fie edificatoare in ceea ce priveste documentarea
opiniei de audit.

Cercetare

In vederea sustinerii elementelor de mai sus considerdm cé
este justificat sa fie invocat drept argument solid si faptul ca
afirmatiile obligatorii ce se prezinta in raportul de audit tre-
buie sa fie documentate si, totodata, sa fie bazate pe probe
de audit suficiente si adecvate IFRS-urilor. In acest sens, ne
referim doar la opinia finala de audit, pentru care standardul
recomanda urmatoarea exprimare: ,situatiile financiare
prezinta fidel, din toate punctele de vedere semnificative,
pozitia financiara, performanta financiara si fluxurile de tre-
zorerie aferente exercitiului incheiat, in conformitate cu
Standardele Internationale de Raportare Financiara.”

Concluzii

Consideram ca prin maniera de examinare a surselor docu-
mentare disponibile, teoretice si practice, s-a identificat un
plus de informatii care pot contribui la imbunatatirea calitatii
rezultatelor implementéarii IFRS-urilor, precum si a perceptiei
entitatilor interesate in ceea ce priveste oportunitatea si utili-
tatea unui asemenea proiect.

Totodatd, speram ca prin reliefarea si comentarea relativ
detaliatd a documentarii exigente si intelegerii corecte a
conditiilor preliminare stabilite de IASB pentru aplicarea stan-
dardelor amintite se creeaza premise favorabile obtinerii
rezultatelor scontate si, implicit, a informatiilor relevante
asteptate de utilizatorii interni si de catre cei externi in cazul
in care situatiile financiare, impreuna cu raportul de audit
aferent, se publica pe site-ul entitatii.

In alta ordine de idei, apreciem c& este posibil ca referirile ce
privesc auditarea situatiilor financiare intocmite in conditiile
aplicarii IFRS-urilor sa constituie o provocare pentru extin-
derea dezbaterii si formularii unui set de teste specifice ope-
ratiilor premergatoare examinate in cadrul prezentului articol.
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Semnal editorial

in cadrul economiilor contemporane,
inclusiv cea din tara noastra, grupurile
de societati joaca un rol dominant.
Astfel se explica interesul manifestat de
diferiti parteneri economici si sociali ai
grupurilor de societati fata de informati-
ile prezentate in conturile (situatiile
financiare) consolidate ale acestora.

Societatea-mama - entitate juridica dis-
tinctd in cadrul unui grup de societati -
intocmeste propriile situatii financiare.
Ins& situatiile financiare individuale ale
acesteia nu ofera utilizatorilor informati-
ile necesare pentru evaluarea pozitiei
financiare si performantelor intregului
grup.

Astfel, in vederea unei mai bune infor-
mari financiare externe, dar si pentru a
facilita deciziile managementului, socie-
tatea-mama Tntocmeste si publica con-
turile consolidate ale grupului pe care-l
reprezinta, ca Si cum acesta ar repre-
zenta o singura entitate.

Lucrarea "Practici si reglementari de
consolidare a conturilor" autor prof.
univ. dr. Marian Sacarin, aparuta la edi-
tura ASE Bucuresti, este orientata, in
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*** - Ordinul ministrului finantelor publice nr. 3055 /
29.10.2009 pentru aprobarea Reglementarilor contabile
conforme cu directivele europene, Monitorul Oficial, nr.
766 bis/10.11.2009.

*** - Ordinele ministrului finantelor publice nr. 907/2005 si

e FET TR ORI
Lm.\\\_l\jarian SACARIN

—

T "PRACTICI
Sl
REGLEMENTARI

DEQI\ISOLIDARE
A CONTURILOR

NN

ASE

special catre aspectele practice ale
consolidarii conturilor. De asemenea,
sunt prezentate elemente din regle-
mentarile internationale si nationale cu
privire la consolidarea conturilor. Cele
11 capitole ale cartii sunt structurate pe
doua paliere:

a) o introducere in practica consoli-

darii, in care sunt analizate si pre-
zentate elemente referitoare la: gru-

1121/2006 privind aplicarea Standardelor Internationale
de Raportare Financiara, Monitoarele Oficiale nr.
597/2005 si 602/2006.

purile de societati, situatiile financia-
re consolidate si consolidarea con-
turilor, delimitarea grupului de soci-
etati din punct de vedere contabil,
prezentarea teoretica si practica a
metodelor de consolidare, ajustarea
situatiilor financiare individuale,
conversia situatiilor financiare indi-
viduale ale operatiunilor din straina-
tate, eliminarile ce se efectueaza in
consolidare, tehnicile de consoli-
dare si un exemplu practic complex
de consolidare.

b) o prezentare detaliatd a principa-
lelor standarde internationale de ra-
portare financiara, actuale si viitoa-
re, care vizeaza consolidarea con-
turilor, dar si o analizd comparativa
ce evidentiaza principalele diferente
care exista in domeniul consolidarii
conturilor intre Reglementarile con-
tabile conforme cu Directiva a Vll-a
a CEE si IFRS.

Prin continut si prezentare, lucrarea se
adreseaza atat studentilor din invata-
mantul economic, cat si profesionistilor
contabili, interesati de domeniul vast si
complex al contabilitatii grupurilor de
societati.
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Capacitatea predictiva

a modelului Discounted
Cash Flow: o evaluare
empirica pe pietele de capital
din Europa si Statele Unite
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Abstract

The Predictive Capacity of the Discounted Cash
Flow Valuation Model: An Empirical Assessment
on the European and United States' Stock
Markets

On a dataset of 1497 European listed companies and 3074 US listed companies,
operating in ten different economic sectors, we have tested the "short-run" pre-
dictive capacity of the discounted cash flow valuation model, seeking to validate
three research hypothesis based on the current literature. Also, several ex ante
hypotheses concerning the levels of discount factor are considered in four main
scenarios and the errors generated for each individual sector are comparatively
analyzed. The main outcome of this analysis is that the predictive capacity of the
model depends significantly on sectors' characteristics and it is non uniform for
the examined markets.

Key words: valuation, discount, financial assets, forecasting
JEL Classification: G714, M49

Cuvinte cheie: evaluare, actualizare, active financiare, previzionare

Introducere

Relatia dintre valoarea fundamentala si
preturile activelor financiare constituie
subiectul unui curent important in litera-
tura economica. Teoriile standard afir-
ma ca fluctuatiile preturilor activelor pot
fi atribuite schimbarilor inregistrate la
nivelul valorilor fundamentale.

Camerer (1989) imparte teoriile care
trateaza deviatia preturilor de la valorile
fundamentale in trei categorii: bule de
crestere, trenduri si bule informationale.
Bulele de crestere sunt in concordanta
cu asteptarile rationale si, prin urmare,
cu ipoteza ca pietele sunt eficiente din
punct de vedere informational, pentru
ca preturile actuale reflectd tendinta
estimata a pretului. Conform acestei
teorii investitorii nu pot realiza un profit
excesiv prin cunoasterea faptului ca

* Lector dr., Universitatea de Vest "Vasile Goldis" din Arad, Facultatea de Stiinte Economice, e-mail: stefana_cristea@yahoo.it

** Prof. dr., Universitatea de Vest din Timisoara, Facultatea de Economie si Adminstrarea Afacerilor, e-mail:bogdandima2001@gmail.com
*** Drd., Universitatea de Vest din Timisoara, Facultatea de Economie si Adminstrarea Afacerilor, e-mail: carmen.angyal@romcapital.ro
**** Drd., Universitatea de Vest din Timisoara, Facultatea de Economie si Adminstrarea Afacerilor, e-mail: simona_pacioaga@yahoo.com
= Drd., Universitatea de Vest din Timisoara, Facultatea de Economie si Adminstrarea Afacerilor, e-mail: otiliasaramat@yahoo.com
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preturile viitoare vor fi ridicate, deoare-
ce si in perioada curentd preturile
observate deviaza substantial de la va-
loarea fundamentala. Teoria trendurilor
sugereaza posibilitatea ca preturile sa
se abata de la valoarea fundamentala,
fenomen datorat actiunii eterogene a
diverselor categorii de investitori. In
functie de fenomenele care genereaza
fluctuatiile de pret amintim: modificarea
in timp a utilitatii pe care investitorii o
resimt din detinerea activelor, evolutia
convingerilor care privesc nivelul valorii
fundamentale in viitor si a randamen-
telor asteptate de investitori (Camerer,
1989). Bulele informationale sunt expli-
cate prin prisma raportarii la diferentele
existente la nivelul investitorilor in ceea
ce priveste cantitatea si calitatea atat
ale informatiilor detinute, cét si ale mo-
delelor prin care acestia previzioneaza
nivelurile viitoare ale preturilor. Astfel,
pe baza informatiilor cumulate, este po-
sibil ca preturile sa se abata de la va-
loarea fundamentala (Camerer, 1989).
Totusi, bulele informationale sunt dificil
de detectat, deoarece nu se poate de-
termina intotdeauna ce informatii au
avut investitorii la un anumit moment si
daca preturile au incorporat sau nu
aceste informatii.

In acest context, in urma unui studiu re-
alizat pe piata din Israel pentru perioa-
da 1970-1979, Huberman si Schwert
(1985) argumenteaza ca exista o influ-
entd statisticd semnificativa a anun-
turilor privind nivelul Indexului Preturilor
de Consum asupra preturilor zilnice ale
obligatiunilor indexate (86% din efectul
total al inflatiei asupra randamentelor
obligatiunilor se manifesta in primele
douad péana la cinci saptamani inainte de
ziua anuntului privind nivelul IPC, in
timp ce 14% din efect are loc in ziua in
care anuntul a fost facut public). Relatia
dintre informatiile publicate referitor la
societatile cotate si pretul activelor fi-
nanciare emise de acestea este amplu
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studiata in literatura, o parte a acesteia
revenind studiilor care constata ca mo-
mentele in care pretul converge spre
valoarea fundamentala sunt mai dese
in preajma publicarii rezultatelor finan-
ciare (Frankel si Lee, 1998; Ali s.a.,
2003).

Aceasta relatie de convergenta tinde sa
se manifeste in special pe termen lung
si cu precadere in cazul activelor finan-
ciare subevaluate. Mai mult, rezultatul
studiilor efectuate pe piata de capital
din Marea Britanie releva faptul ca fluc-
tuatiile curente de pret au un impact mai
mare in determinarea evolutiei viitoare
a preturilor decat relatia dintre pret si
valoare fundamentala (McMillan, 2005).

Problema identificarii activelor subeva-
luate in prezent, dar despre care exista
informatii care sugereaza o reapreciere
intr-o perioada ulterioara presupune
alocarea de timp si resurse considera-
bile. Abordarea standard presupune o
strategie investitionala orientata spre
crestere. Astfel, Graham si Dodd (1940)
au observat ca, deoarece valoarea con-
tabila a unui activ din bilant reflecta cos-
tul sau istoric, aceasta s-ar putea abate
semnificativ de la valoarea de piata
daca rentabilitatea activului a crescut
sau a scazut in mod semnificativ de la
achizitionarea acestuia si trebuie, prin
urmare, sa fie ajustata.

De-a lungul timpului, s-au impus o vari-
etate de abordari si tehnici de prognoza
si evaluare menite sa cuantifice decala-
jul dintre cele doud valori. In timp ce
preturile sunt determinate de cererea si
oferta pentru active financiare si, prin
urmare, sunt stabilite cu exactitate,
aprecierea valorii fundamentale nece-
sitd un amplu proces de evaluare, bazat
pe o metodologie robusta, care sa tina
cont de un set complex de variabile pre-
vizionate. In opinia Iui Froidevaux
(2004), piata este intr-o stare continua
de ajustare a preturilor la valorile funda-

mentale. in consecintd, pretul actual al
unui activ financiar ar trebui privit ca o
variabila de aproximare pentru valoarea
fundamentala a acestuia. Cu toate
acestea, ipoteza pietei eficiente si a
ajustarii aproape instantanee a pretu-
rilor la valoarea fundamentala reprezin-
td o abordare prea simplista, aspect
care poate fi evidentiat in cadrul anali-
zei fundamentale. In acest context,
studiile empirice ar trebui sa se concen-
treze pe intelegerea dinamicii preturilor
si, pe baza constatarilor, pe generarea
unui model sistematic si independent
de cuantificare a valorii fundamentale.

Un exemplu simplu, dar elocvent il con-
stituie cazul pietelor de capital pe care
se tranzactioneaza optiuni, contracte
futures si activele fondurilor mutuale
inchise, caracterizate prin costuri mici
de tranzactionare, detinere si informa-
re. In aceste piete, evaluarea este rela-
tiv simpla, activele tranzactionate au
deseori substitute apropiate si, asa cum
este de asteptat, preturile pentru aces-
te active sunt strans legate de valorile
lor fundamentale (Lee, 2001).

Evidentele empirice ilustreaza insa fap-
tul ca psihologia investitorilor joaca un
rol foarte important in dinamica pietelor
de capital. Elemente ca supraevalu-
area, aversiunea sau toleranta la risc
au determinat necesitatea abordarii fi-
nantelor sub aspect comportamental. in
contextul preocuparii generale pentru
determinarea cauzelor volatilitatii pre-
turilor activelor financiare, paradigma
finantelor comportamentale a cunoscut
o amploare considerabila. Shiller
(1981) si Campbell s.a. (1997) argu-
menteaza ca volatilitatea anumitor ac-
tive financiare este de cele mai multe
ori prea ampla pentru a putea fi justifi-
catd de schimbarile la nivelul varia-
bilelor fundamentale economice (mar-
ket fundamentals) si sustin existenta si
a altor factori responsabili pentru com-
portamentul observat pe anumite piete
de capital.

43



Cercetare

44

Intr-o economie in care investitorii ,ra-
tional” si ,irationali” interactioneaza,
irationalitatea poate avea un impact
semnificativ si de lungd duratd asupra
preturilor. Chiar si atunci cand un activ
este evaluat in mod eronat, ca urmare a
comportamentului irational de tranzac-
tionare al unor investitori, strategiile
menite sa corecteze evaluarea gresita
pot fi atat riscante, cat si costisitoare,
facéndu-le neatractive (Campbell si
Shiller, 2001). Ca o consecinta, pre-
turile activelor financiare se pot abate in
mod frecvent de la valoarea lor funda-
mentala. lar stabilirea cu acuratete a
valorii fundamentale, precum si a ratei
de actualizare s-a dovedit a fi extrem de
complicata pentru a confirma empiric
aceste puncte de vedere.

Exista insa dovezi suficiente care
atesta ca comportamentul investitorului
afecteaza valoarea activelor, consti-
tuind o explicatie practica a deviatiei de
la valoarea fundamentald. Mai mult
decat atat, putem afirma ca factorul psi-
hologic este strans legat de nivelul
observat al preturilor in perioada curen-
ta. O abordare pozitiva din partea in-
vestitorilor transpare intr-o apreciere a
preturilor activelor financiare, perioada
care, conform rezultatelor statistice
obtinute de Brown si Cliff (2001), este
urmata de perioade cand se obtin ran-
damente reduse, pe masura ce pretu-
rile de piata converg spre valorile fun-
damentale.

Extinzand modelul asteptarilor rationale
descris de Grossman si Stieglitz (1980)
si utilizand o abordare de ,jos in sus’,
Malek si Ezzeddine (2011) analizeaza
influenta comportamentului investito-
rilor asupra preturilor activelor pe o
piata de capital artificiala, care contine
trei tipuri de investitori: (1) investitori
care iau decizii bazate pe valori funda-
mentale, (2) investitori conservatori,
care fac erori sistematice luand decizii
subiective si (3) investitori riscofobi,

care urmaresc maximizarea unei functii
de utilitate curente (si nu a utilitatii
asteptate), asa cum recomanda teoria
prospectului (Kahneman si Tversky,
1979, 2000). Rezultatele obtinute de
Malek si Ezzeddine (2011) puncteaza
faptul ca:

(1) in conformitate cu teoriile financia-
re traditionale, atunci cénd toti
investitorii sunt fundamentalisti,
fluctuatiile de pret sunt conforme cu
miscarile valorii fundamentale ur-
marite;

(2) prin introducerea factorului iratio-
nal, pretul activului se abate de la
valoarea fundamentala si va inre-

gistra volatilitate ,excesiva’;

(3) gradul de volatilitate al pietei depin-
de de numarul investitorilor iratio-
nali;

(4) investitorii riscofobi nu genereaza o
volatilitate ,excesiva’, in acest caz
pretul deviind usor ,in jos” de la va-
loarea fundamentala.

Un subiect conex finantelor comporta-
mentale il constituie fenomenele de sub
sau supra-reactie ca determinati ai aba-
terii de la valoarea fundamentald. S-a
observat ca, pe termen scurt, preturile
activelor financiare nu reflecta pe deplin
informatiile pozitive despre acesta, in
timp ce o perioadd mai lunga de vesti
bune tinde sa creeze o reactie exage-
rata din partea investitorilor. Lin si
Rassenti (2008) au analizat modul in
care viteza de ajustare pe termen scurt
ar putea avea impact asupra reactiei
investitorilor, relevand faptul ca exista
un anumit grad de inertie a pretului,
care conduce la fenomenul de sub- si
suprareactie, in mare parte cauzate de
modificarile bruste ale pretului compara-
tiv cu valoare fundamentala. Multe din
modelele de evaluare a preturilor acti-
velor financiare utilizeaza o serie intrea-
ga de variabile economice (rata inflatiei,

rata capitalizarii, randamentul actiunilor
etc.) in scopul previzionarii deviatiei de
la valoarea fundamentala. Un studiu in-
treprins de Foerster si Sapp in anul
2006, care analiza relatia dintre valoa-
rea lunara a actiunilor in perioada 1871-
2005 si valoarea fundamentala esti-
mata pe baza Indicelui Compozit S&P, a
reliefat o subestimare a activelor in
medie cu 26%, datorata cu precadere
factorilor economici considerati.

Summers (1986) arata ca testele statis-
tice utilizate Tn mod obisnuit pentru a
evalua eficienta pietelor speculative au
o semnificatie redusa, tindnd cont ca
valoarea de piata poate sa difere sub-
stantial de valoarea actualizata a fluxu-
rilor de numerar; cu toate acestea,
exista dovezi care arata ca preturile
activelor au tendinta sa reactioneze la
anunturi cu privire la politica de regle-
mentare si conditiile macroeconomice
care afecteaza indubitabil variabilele
economice fundamentale (Cutler s.a.,
1989).

Lucrarea este organizata dupa cum ur-
meaza: o sectiune care descrie cadrul
metodologic al lucrarii; o sectiune care
testeaza empiric capacitatea de evalu-
are a modelului Discounted Cash-Flow
(DCF) pentru a anticipa preturile acti-
velor financiare in cazul zonei euro si a
pietelor din Statele Unite, in timp ce ulti-
ma sectiune concluzioneaza asupra
rezultatelor obtinute.

Consideratii
metodologice

Abordarea prin valoarea fundamentala
transcende problema de determinare a
valorii de piata a activului si recurge la
un cadru metodologic complex, care
combina diferite tipuri de analiza micro
si macro-economic. In plus, pentru fie-
care categorie de instrumente financia-
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re pot fi necesare informatii suplimenta-
re specifice cu impact pe aceste valori
fundamentale. in consecinta, valoarea
fundamentala ar trebui analizata in
functie de riscurile intrinseci si extrinse-
ci legate de diverse instrumente finan-
ciare. Acest lucru subliniaza necesi-
tatea unei metodologii de evaluare
corespunzatoare, care sa permita abor-
darea diferitelor categorii de riscuri. Mai
precis, valoarea fundamentala poate fi
descompusa in doua componente:

a) o componentd autonoma, care re-
zulta din caracteristicile economice
ale sectorului de activitate a emiten-
tului si din contextul economic intern
si international;

b) o componenta reprezentand ,prima
de risc”, care poate fi fundamental
justificata de dinamica presupusa
pe termen lung pentru fiecare tip de
risc in parte si pentru toate riscurile
asumate prin detinerea de instru-
mente financiare.

Cele mai utilizate metode de determi-
nare a valorii fundamentale ale unei
firme sunt modelul fluxului de numerar
actualizat (Discounted Cash Flow mo-
del - DCF) si modelul pret/profit net pe
actiune (price/earnings model - PER).
Un model de evaluare adecvat este util
daca reproduce cat mai corect posibil
asteptarile investitorilor. Conform mo-
delului DCF, valoarea fundamentala a
unei actiuni este data de valoarea veni-
turilor asteptate, actualizate cu o rata
de actualizare corespunzatoare. Acesta
este principiul fundamental de evaluare
dezvoltat in ,teoria valorii de investitie”,
de John Burr Williams in 1938.

Estimarea ratei de actualizare reprezin-
ta o sarcina dificila, avand in vedere
lipsa de performantd a modelelor ba-
zate pe randamentul asteptat si de pre-
cizia scazuta prin care se poate deter-
mina randamentul mediu. Erori in esti-
marea ratei de actualizare sau alegerea
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neadecvata a acesteia poate duce la
grave erori de evaluare. Prin urmare,
rata de actualizare utilizata trebuie sa
fie in concordanta atat cu riscul, cat si
cu tipul de flux de numerar ce urmeaza
a fi actualizat. Pe cale de consecint,
fluxurile de numerar cu un risc ridicat
trebuie sa fie actualizate la o rata mai
ridicatd. Tn cazul activelor riscante, rata
de actualizate este alcatuitd din doua
parti: o rata fara risc, care compensea-
za investitorii pentru oportunitatea de a
investi in active fara risc, si o prima de
risc, care sa compenseze pentru riscul
aditional.

Pe baza modelului DCF, Froidevaux
(2004) dezvolta modelul Fundamental
Equity Valuation (FFEV), pe care il
aplica din 1993 pana in 2002 unui nu-
mar de peste 1600 de companii din pa-
tru sectoare economice principale din
SUA. Modelul acestuia era capabil sa
identifice actiunile sub- si supra-evalu-
ate si, in consecinta, sa inregistreze un
randament in exces pe parcursul a 6
luni, 1 an sau chiar 3 ani.

Definind ritj ca factor de actualizare la
momentul ¢ pentru instrumentul i, pentru
fluxurile de numerar aferente perioadei
t+j, Lehmann (1991) considera ca va-
loarea prezenta (PV) poate fi descrisa
de relatia urmatoare:

T d.,. .
PV,-; — Z it RHT (1)
j=1 (1 +

== -
rr'u')i (1 +1 itT

unde dit+j reprezinta fluxurile de divi-
dende (remunerarea capitalului), iar
Pjt+ T este valoarea reziduala.

Testele modelului valorii actualizate
compara preturile pietei cu nivelurile es-
timate ale valorii actualizate a dividen-
delor viitoare.

In baza acestor analize din literatura ac-
tuala, consideram ca pot fi formulate
urmatoarele ipoteze de cercetare:

I1. Valoarea prezenta a activelor finan-
ciare reflecta anticipatiile formulate
de catre investitori privind evolutiile
viitoare ale fluxurilor de numerar
asociate detinerii si tranzactionarii
acestora in conditii de functionare

o

,normald” a pietelor de capital.

12. Selectarea unui anumit nivel al ratei
de actualizare este dependenta atat
de natura si continutul specific al
acestor anticipatii, cat si de profilul
la risc al diverselor categorii de
investitori individuali si institutionali.

I3. Eficienta informationald a diverselor
piete de capital are un impact major
asupra gradului de realism al ipo-
tezelor formulate de catre investitori
in cadrul proceselor de evaluare a
activelor financiare. In consecints,
se poate prezuma ca anticipatiile in-
vestitorilor sunt afectate de erori
eterogene, care nu prezinta neapa-
rat o distributie normala.

In scopul testarii acestor ipoteze de cer-
cetare este minimal necesar:

a. Sa se aplice metodologia aleasa de
evaluare a valorii fundamentale a
activelor financiare pe un esantion
semnificativ de companii cotate pe
piete de capital cu niveluri compara-
bile ale eficientei informationale;

b. Sa se evalueze proprietdtile statis-
tice fundamentale ale erorilor de
estimare, in scopul evidentierii gra-
dului in care distributia empirica a
acestora se abate de la distributia
normal3;

c. Sa se formuleze o concluzie sinteti-
ca privind capacitatea predictiva a
modelului de evaluare ales.

Analiza empirica

In scopul determinarii unor dovezi em-
pirice cu privire la relatia dintre valoarea

45



Cercetare

Tabel 1 - Esantion de date
)
Sector economic mm
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Materii prime 17 211
Bunuri de consum /Servicii cu comportament ciclic 281 418
Energie 64 304
Financiar 250 567
Asistenta medicala 115 453
Industrie 299 432
Bunuri de consum /Servicil Nonciclice 94 147
Tehnologie 202 366
Servicii telecomunicatii 33 72
Utilitati 42 104

Sursa: Thomson Reuters (2011)

fundamentala si preturile de piata ale
actiunilor, am utilizat informatii financia-
re relevante pentru 1497 companii eu-
ropene si 3074 companii americane co-
tate pe pietele de capital si care ope-
reaza in zece sectoare economice
(Tabelul 1).

In vederea estimérii valorii fundamenta-
le a activelor financiare (IntrinsicVal),
am utilizat o adaptare a modelului de ac-
tualizare a fluxului de numerar (DCF),
bazat pe considerarea venitului pe acti-
une (earnings per share - EPS) ca vari-
abila de aproximare pentru fluxurile de
numerar, cu k rata de actualizare.

Modelul formal folosit este:

E SI-M + EPSI? L
(+k) @+kY
RVal (2)

(A+kY

IntrinsicVal =

+

In acest model, valoarea reziduala
(RVal) este compusa prin raportarea
activului net la numarul de actiuni.
Alegerea acestei modalitéti de estimare
a valorii reziduale se bazeaza pe argu-
mentul informatiei minimal disponibile

in baza careia investitorii isi pot funda-
menta deciziile de structurare a porto-
foliilor lor de active financiare. Mai pre-
cis, se poate remarca faptul ca pietele
de tranzactionare ale activelor financia-
re considerate sunt semnificativ afec-
tate de procesele de globalizare finan-
ciard, cu un numar important de investi-
tori non-rezidenti. Daca acestia pot ob-
tine cu usurinta situatiile financiare ale
emitentilor si deci pot estima intr-o ma-
niera facila activul net al acestora, obti-
nerea, prelucrarea si utilizarea altor ti-
puri de informatii poate implica supor-
tarea unor costuri informationale impor-
tante. In consecinta, s-a preferat aceas-
ta modalitate de estimare a valorii rezi-
duale, in baza ipotezei conform careia
selectarea sa de catre investitorii insisi
are asociata o probabilitate superioara.

Valorile estimate ale veniturilor pe acti-
une - EPS pentru urmatorii doi ani sunt
raportate de Reuters Knowledge in ur-
ma consensului general al mai multor
specialisti in domeniu (media artimetica
a opiniilor acestora).

In vederea stabilirii ratei de actualizare
s-a folosit initial rata inflatiei. Mai de-
parte, am definit trei scenarii bazate pe

diferite niveluri predefinite ale primei de
risc: scenariul conservator, scenariul
ultra-conservator si scenariul mediu. in
scenariul mediu, rata de actualizare
este bazata pe rata inflatiei si o prima
de risc (rp) egala cu 20 de procente, in
timp ce pentru celelalte doua scenarii
am ales o prima de risc egala cu 50
respectiv 100 procente. Alegerea aces-
tor niveluri ale primei de risc este desti-
nata sa reflecte existenta a trei tipuri de
investitori prin prisma profilului la risc al
acestora:

e Investitori neutri la risc (al caror
comportament este reflectat de
catre ,scenariul conservator’, cu o
prima de risc medie de 50 de pro-
cente);

e |[nvestitori riscofili, dispusi sa isi
asume un nivel superior al riscului si
care in consecinta solicitd o prima
de risc mai redusa (considerata in
cadrul acestei simulari ca fiind egala
cu 20 de procente);

e [nvestitori riscofobi, cu aversiune
semnificativa fata de risc si care
solicitd o remunerare superioara a
acestuia (considerata in cadrul
acestei simulari ca fiind egald cu100
de procente).

Formula generala pentru rata de actu-
alizare in cadrul acestor scenarii este:

k :nﬁ+rp)

Pentru valoarea medie anuala a inflatiei
(m), am considerat Indicele Armonizat al
Preturilor de Consum (HICP) pentru
zona euro, respectiv, Indicele Preturilor
de Consum (CPI) pentru cazul Statelor
Unite. Datele utilizate au fost cele
furnizate de Banca Centrala Europeana
(European Central Bank, 2011).

Erorile de estimare au fost calculate ca
diferentd intre preturile de inchidere la
data de 16 octombrie 2011 si valorile
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Tabel 2 - Caracteristicile statistice ale esantionului de date

N o o e o v e o e e
observatii standard
Europa Materii prime -85.63 96.33 2424
Europa  Bunuri de consum /Servicii
cu comportament cidic 281 4212 9682 116958 A0 14677 334 2076 421735 0.00
Europa Energie 64 2860 -24.05 704.92 -227235 30542 6.09 47.51 5680.32 0.00
Europa Financiar 249 3730 -3619 96066 -300264 20627 -11.68 178.63 325706.40 0.00
Europa Asistenta medicala 15 1428  20.81 525584 684136  974.02 -2.00 31.53 397755 0.00
Europa Industrie 299 1548 471 442 63 -887 .64 9196 213 36.25 14001.83 0.00
Europa Bunuri de consum /Servicil
Nonciclice 94 2692 1215 366.84 -66.73 6945 160 780 13038 0.00
Europa Tehnologie 202 5910 2069 331644  -280.89 25186 10.86 140.07 16209020 0.00
Europa  Senvicii telecomunicatii 33 6921 2738 62313 8547 14091 200 830 60.65 0.00
Europa Utilitti 42 1783 843 67262 1866 12024 420 2260 79590 0.00
USA Materii prime 21 5131 3792 9%.24 175179 226.73 -3.93 3579 9906.07 0.00
USA  Bunuri de consum /Senacii
cl comportament cidic 418 21873 4064 3132514 -202431  1681.60 16.03 28653  1MT7977.00 0.00
USA Energie 304 5653 2996 191880 220792 24969 017 4271 1997496 0.00
USA Financiar 57 1997 -1492 627443 156044  310.30 14.62 296.50  2055280.00 0.00
USA Asistenta medicald 453 36829 5332 5632247 -1565544 379536 909 12051 266871.50 0.00
USA Industrie 432 8669 3903 379116 40249 24191 973 136.61 328158 .90 0.00
USA  Bunuri de consum /Servicil
Nonciclice 147 52199 7728 6161886 -535662 500998 1.81 142,06 121847 .10 0.00
USA Tehnologie 36 16325 8836 401971 481610 42072 -198 74.74 7872028 0.00
USA  Senvicii telecomunicatii 12| 1has 892 137161 55286 277 % 224 10.96 25048 0.00
USA Utilitat 104 5358 41.08 674.61 89,67 99.85 346 2114 1633.23 0.00

Zona Medie | Mediana |Maximum Deviatia Skewness Jarque-Bera | Probabilitate
observatu standard

Europa
Europa

Europa
Europa
Europa
Europa
Europa

Europa

Europa

Europa
Usa
USA

USA
USA
USA
USA
USA

USA
USA
USA
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Mateni prime

Bunun de consum /Servicii
cu comportament cidic

Energie
Financiar
Asistentd medicala
Industrie

Bunun de consum /Servicil

Nonciclice
Tehnologie

Senvicii telecomunicatii

Utilitati
Materii prime

Bunuri de consum /Servicii
cu comportament cidic

Energie
Financiar
Asistenta medicala
Industrie

Bunuri de consum /Servicii

Nonciclice
Tehnologie

Senvicii telecomunicatii

Utiitati

281

64
249
15
299

94
202
33
42
211

48
304
567
453
432

147

104

165

4419
-27.24
-36.95

1367

17.19

28.82
1.12
50.54
-10.76
53.66

20931
58.91
21.09

501.45
87.93

42723
148.69
101.69

41.81

SCENARIUL DE BAZA

-22.56 595.23
.41 1181.39
-22.88 1229
-34.20 974.60
2260 552846
6.28 449.94
13.85 373.40
1.22 495.44
18.21 485,80
-16.65 283.83
39.88 974.26
4278 2726359
3184 195769
-1362 605437
0572 5622257

4110 367654

7991 4741069

6846 377777
066 255072
30.85 566.32

-85.40

-448.06
226259
-3101.12
-4541.81

-902.81

66.21
-3025.32
-35.58
-292.38
-1788.76

-2089.84
222613
-1587.45

-14001.56

-407.23

-5606.74
-2259.28
511.49
-99.66

97.60

14771
307.56
21154
866.52

9541

7044
234.22
116.76

7353
28972

1486.83
253.54
304.11

463027
239.02

393856
344,83
39%8.23

86.64

417

333
6.05
-8
056
216

160
-10.78
183
029
-392

15.42
-0.08
13.94
926
933

1.64
326
418
319

2411

20.56
4721
180.48
2572
36.58

779
141.48
745
12.03
35.84

269.38

4263
279.32
104.10
127.53

139.69
45.09
23.98
1918

2511.24

4130.70
5603.13
33257530
2478.54
1428274

129.73
165321.20
4561
14320
10018.57

1252421.00
1989498
1822252.00
199399.40
285392.00

17758.50
27666.63
152968
1310.65

0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
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SCENARIUL CONSERVATOR

Deviatia

Europa
Europa

Europa
Europa
Europa
Europa
Europa

Europa

Europa

Europa
USA
USA

USA
USA
USA
USA
USA

USA
USA
USA

Materii prime

Bunuri de consum /Servicii
ol comportament ciclic

Energie
Financiar
Asistenta medicala
Industrie

Bunuri de consum /Servicii
Nonciclice

Tehnologie
Servicii telecomunicatii
Utilitati
Materii prime
Bunuri de consum /Servicii
cu compartament ciclic
Energie
Financiar
Asistenta medicala
Industrie

Bunuri de consum /Servicii
Nonciclice

Tehnologie
Servicii telecomunicatii
Utilitati

281

64
249
115
289

94
202
33
42
M1

418
304
567
453
432

147
366

72
104

0.75

42.93
-28.12
-37.00

-113

16.15

2767
1038
49.21
-11.61
52.26

214.52
57.48
2041

410.27
86.58

47751
146.50
100.20

4055

Europa
Europa

Europa
Europa
Europa
Europa
Europa

Europa

Europa

Europa
USA
USA

USA
USA
USA
USA
USA

USA
USA
USA

Materii prime

Bunuri de consum /Servicii
cu comportament ciclic

Energie
Financiar
Asistenta medicala
Industrie

Bunuri de consum /Servicii
Nonciclice

Tehnologie
Servicil telecomunicatii
Utilitagi
Materii prime
Bunuri de consum /Servicii
cu compartament ciclic
Energie
Financiar
Asistentd medicala
Industrie

Bunuri de consum /Servicii
Nonciclice

Tehnologie
Servicii telecomunicatii
Utilitati

17

281

64
249
115
299

94
202
33
42
21

418
304
567
453
432

147
366

72
104

3.16

46.28
-25.76
-35.81

31.47

1892

30.73
1231
92.73
-8.36
56.02

202.83
61.32
22.26

-606.32
90.22

370.12
152.36
104.20

43.90

-23.27

10.44
-23.59
-34.80

21.51

533

12.82
1023
747
1741
38.70

41.48
30.70
-14.40
54.37
39.86

78.33
66.98
024
29.68

591.51

1174.25
1175
966.16

5361.26
44551

369.43
490.23
490.93
280.29
962.82

29547 84
1934.29
§183.62

56281.26
374399

54968.51
374385
254564

561.46

-85.54

-444.39
-2276.39
-3041.09
-5687.48

-893.61

-66.52
-2950.09
-85.71
-292.06
-1766.50

-2050.21
201521
-1571.20
-14942.23
-404.38

-5454.75
-2263.16
-508.90
-09.67

96.83

146.53
306.26
207.72
913.15

92.53

69.84
228.97
115.79

73.00
227 .92

159617
251.22
307.70

3974.18
240.70

4555.50
342.48
396.31

85.95

SCENARIUL ULTRACONSERVATOR

Zona Devialia Skewness | Kurtosis | Jarque-Bera | Probabilitate
obsenmlu standard

-21.38

13.01
-21.72
-33.21

2441

789

15.56
12.87
19.94
-19.39
41.84

4493
33.80
-12.31
57.46
43.21

82.55
70.94

218
3282

601.39

193.21
739.96
988.59

5821.21
457.29

379.98
504.09
503.89
289.70
993.49

24219.98
1987.09
5855.80

56132.83
3572.14

38747 .51
3834.60
2559.27

574.44

-85.17

-454.14
-2292.88
-3203.53
-3438.78

-918.18

-65.68
-3155.61
-85.36
-292.92
-1626.42

-2158.02
-2244 34
-1614.79
-484631.70
-412.02

-5873.69
-2253.22
-515.80
-69.66

98.88

149.66
300.73
218.06
843.66

94.87

71.43
2833
118.37

74.42
232.78

134233
257 .45
298.91

2320451
236.62

3235.80
348.91
401.45

87.80

3.34
-6.08
-11.73
-0.75
-2.14

160
-10.69
1.83
027
-3.93

15.79
-0.14
14.35
8.95
9.57

1n.1s
3.22
420
3.19

N
-6.01
-11.93
1.89
-2.19

1.58
-10.93
182
0.33
-3.80

14.83
0.01
13.26
-20.03
8.96

11.42
332
415
318

24.19

20.68
47.40
179.36
21.27
36.38

780
140.00
7.46
12.04
35.80

279.57

42 68
289.56
109.12
132.89

141.20
45.07
2417
19.23

23.98

2037
46.91
182.31
2761
36.91

177
143.92
744
12.00
35.92

252.96

42.57
262.73
419.92
118.19

136.55
45.14
23.65
19.09

2528.95
4182.69 0.00
5649.86 0.00
32841270 0.00
283347 0.00
1411212 0.00
130.12 0.00
161830.40 0.00
45.75 0.00
143.66 0.00

10003.03 0.00

1349623.00 0.00

19940.45 0.00
1959499.00 0.00
218609.20 0.00
310254.60 0.00
120360.20 0.00
27618 51 0.00
1556.52 0.00
131861 0.00

248354
404755 0.00
5525.66 0.00
33949870 0.00
2070.35 0.00
14569 49 000
129.09 0.00
171168.60 0.00
4538 0.00
142.50 0.00

10063.78 0.00

1103502.00 0.00

19836.07 000
1610326.00 0.00
3311165.00 0.00

248784.20 0.00
112436.20 0.00
27758.69 0.00
1486.64 0.00
129752 0.00
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estimate calculate la sfarsitul lunii de-
cembrie 2010, ca date de referinta.
Consideréand toate cele patru scenarii
pentru estimarea k, rezultatele analizei
noastre sugereaza faptul ca erorile de
estimare, atét cele minime, cat si cele
maxime, sunt obtinute pentru sec-
toarele ,Bunuri de larg consum / Servicii
non-ciclice” in zona euro si ,Servicii uti-
litare” in SUA (Tabelul 2).

In general se poate observa cé:

e erorile de estimare afiseazé o distri-
butie non-normald, cu unele efecte
semnificative de coada ,ingrosata”
(fat tails) si diferite nivele de volatili-
tate;

e aceste erori sunt caracterizate de o
eterogenitate pronuntatd si de
dependenta de factor;

e schimbarile in metodologia de esti-
mare conduc la modificari sub-
stantiale in rezultatul evaluarii, pen-
tru fiecare sector in parte;

e unele abateri majore ale distributiilor
erorilor de la distributia normala si
surprinse de catre parametrul de
distributie Jarque-Bera, de obicei,
sunt tipice pentru sectoarele finan-
ciare in cadrul diferitelor metode de
estimare a factorului de actualizare.

in detaliu:

e atunci cand inflatia medie este
folosita ca o variabila de aproximare
pentru factorul de actualizare, a
doua cea mai mica eroare de esti-
mare se obtine pentru activele
financiare ale companiilor din sec-
toarele ,Materii prime” in zona euro
si, respectiv, ,Materii prime” si
,Energie” din SUA;

e acelasi model este pastrat pentru
activele financiare europene, in
cazul scenariului de baza, in timp ce
pentru pietele americane, utilizarea
acestui scenariu duce la a doua cea
mai mica eroare pentru sectorul

12/2012

Modelul ,,Discounted Cash-Flow"

,Industrie”. Erorile mari de estimare
sunt generate in ambele zone
geografice pentru sectoarele ,Fi-
nanciar’ si ,Asistentda medicald’,
sectoare care par a fi in mod semni-
ficativ sensibile la modificarile pe
termen scurt ale conditiilor de piata;

e adoua cea mai mica eroare de esti-
mare apare in scenariul conserva-
tor, in sectorul ,Utilitati", pentru zona
euro, in timp ce pentru Statele Unite,
in cazul sectorului ,Materii prime”;

e pentru scenariul ultra-conservator, a
doua cea mai mica eroare de esti-
mare se obtine in sectorul ,Bunuri
de consum/servicii ciclice” pentru
pietele europene, in timp ce pentru
cele americane, in aceeasi situatie
sunt activele financiare din sectorul
,Servicii de telecomunicatii”.

Am calculat, de asemenea, o eroare
medie ponderata (emy) pentru fiecare
sector individual si pentru fiecare
metoda de estimare a ratei de actu-
alizare, k, dupa cum urmeaza:

10 NC'.

emk = 3
= T

)

unde Nc; reprezinta numarul de com-
panii in sectorul i, Tc - numarul total de
companii, iar e; desemneaza eroarea
de estimare specifica.

Aceastda metoda de estimare permite
corectarea erorilor individuale cu impor-
tanta relativa a fiecarui sector individual
in ansamblul bazei de date, reflectand

- Erori medii ponderate

astfel contributia respectivului sector la
eroarea globala rezultatd la nivelul
intregului esantion.

Rezultatele obtinute sunt prezentate in
Tabelul 3. Acestea reliefeaza faptul ca
scenariul conservator ofera cea mai
mica eroare ponderatda pentru zona
euro, in timp ce in cazul SUA, acelasi
rezultat se obtine pentru scenariul ultra-
conservator. In acelasi timp, putem
observa ca utilizarea inflatiei ca un
proxy pentru rata de actualizare con-
duce la rezultate mai putin solide din
punct de vedere al semnificatiei pentru
ambele piete.

In rezumat, se constata:

e Utilizarea nivelurilor anticipate ale
fluxurilor de numerar si, respectiv, a
valorilor reziduale permite identifi-
carea unor directii evolutive ale va-
lorilor activelor financiare, fiind vari-
abile semnificative in procesul de
evaluare al acestora. Astfel, se poa-
te concluziona ca evidentele empi-
rice avansate pot fi privite ca o con-
firmare a ipotezei de cercetare I1.

e n selectarea ratei de actualizare,
un rol critic este jucat de catre nive-
lul considerat al primei de risc. Mai
precis, alegerea in functie de profilul
la risc prezumat al investitorilor si al
unor niveluri distincte de remunera-
re a riscurilor conduce la obtinerea
unor rezultate care sunt semnificativ
diferite, asa cum s-a anticipat prin
ipoteza de cercetare 2.

Eroare medie pentru Eroare medie pentru
Zona euro Statele Unite

Rata medie a inflatiei 1418 156.88
Scenariu mediu 979 170.05
Scenariu conservator 7.80 168.83
Scenariu ultra-conservator 12.57 469

Sursa: Estimare proprie
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e Analizand proprietatile statistice
fundamentale ale erorilor de esti-
mare individuale specifice fiecarui
sector individual si, respectiv, fie-
carei piete, se constata faptul c&, in
general, parametrii distributionali
reflectd o deviere semnificativa de
la distributia normald, cu efecte ,de
alungire stanga/dreapta” (fat-tails),
dar si de boltire, specifice unor dis-
tributii empirice non-normale simple
sau mixte, in concordanta cu
ipoteza de cercetare I3.

Consideratii
finale

Prezenta lucrare si-a propus sa evalu-
eze capacitatea de predictie a modelu-
lui DCF pentru activele financiare tran-
zactionate pe pietele europene si ame-
ricane, precum si testarea a trei ipoteze
de cercetare.

Principalele implicatii ale analizei em-
pirice desfasurate releva urmatoarele:

e metodologia DCF ofera rezultate cu
un grad acceptabil de robustete, in
special pentru evaluarea activelor
financiare din primul si al doilea sec-

tor economic, in timp ce aceste re-
zultate sunt mai putin robuste pen-
tru sectoarele , Asistenta medicald”,
,Tehnologie” si ,Financiar”;

e valorile de piata ale activelor com-
paniilor considerate tind sa se abata
de la valorile fundamentale chiar si
pe termen scurt (pe un orizont de
timp format din patru trimestre). Cu
toate acestea, amplitudinea abso-
luta a acestor abateri este una neu-
niforma;

e investitorii de pe pietele din zona
euro si SUA par sa aiba preferinte
diferite pentru risc, asa cum sunt
acestea surprinse in mod formal de
nivelurile considerate pentru prima
de risc;

e sensibilitatea rezultatelor la specifi-
cul activitatii emitentilor sugereaza
ca investitorii iau in considerare
unele variabile fundamentale asoci-
ate acestor emitenti in vederea
estimarii riscurilor functionale ale
diferitelor sectoare.

In concluzie, principalul rezultat este
faptul ca o astfel de capacitate depinde
in mod semnificativ de caracteristicile
sectorului si este neuniform pentru
ambele piete. lar, prin prisma analizei

empirice realizate, cele trei ipoteze de
cercetare isi gasesc o validare pe cazul
unor piete de capital mature. Inerent,
exista si unele limite ale analizei pro-
puse. Cu toate acestea, rezultatele pot
fi considerate ca o dovada in sprijinul
tezei ca ajustarile valorilor de piata
catre valorile fundamentale sunt con-
ditionate in mare masura de structura
informationala a pietelor, precum si de
preferintele neuniforme pentru risc.

Acknowledgements

Acest articol a beneficiat de suport
financiar in cadrul proiectului ,,Studii
Post-Doctorale in Economie: program
de formare continud a cercetatorilor de
elita - SPODE", contract de finantare nr.
POSDRU/89/1.5/5/61755, proiect finan-
fat din Fondul Social European prin Pro-
gramul Operational Sectorial Dezvol-
tarea Resurselor Umane 2007-2013".

This work was supported by the project
"Post-Doctoral Studies in Economics:
training program for elite researchers -
SPODE" co-funded from the European
Social Fund through the Development
of Human Resources Operational
Programme 2007-2013, contract no.
POSDRU/89/1.5/5/61755.

Referinte bibliografice

Ali; A., Hwang, L.-S. si Trombley, M.A. (2003), Residual-income-

based valuation predicts future stock returns: Evidence on N.J.

mispricing versus risk explanations, Accounting Review, 78:

of Financial Markets, Princeton University Press, Princeton,

377-396

Brown, G.W. si Cliff, M.T. (2001), Investor sentiment and asset val-
uation, Working Paper, University of North Carolina,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_ id=292139,
accesat la 22.10.2011

Camerer, C. (1989), Bubbles and Fads in Asset Prices, Journal of
Economic Surveys, 3: 3-41

Campbell, J.Y. si Shiller, R.J. (2001), Valuation Ratios and the
Long-Run Stock Market Outlook: An Update, Cowless
Foundation Discussion Paper No. 1295, valabil la:
http://cowles. econ.yale.edu/ P/cd/d12b/d1295.pdf, accesat la
31.01. 2012];

Campbell, J.Y., Lo, A. si MacKinlay, A.C. (1997), The Econometrics

Cuttler, D.M., Poterba, J.M. si Summers, L.H. (1989), What moves
stock prices, The Journal of Portfolio Management, 15(3): 4-12

European Central Bank (2011), Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/

Foerster, S. R. si Sapp, S. (2006), Dividends and Stock Valuation:
A Study From the Nineteenth to the Twenty-First Century,
Working Paper, University of Western Ontario, valabil la:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_ id=890445,
accesat la 15.05.2012;

Frankel, R. si Lee, C.M.C. (1998), Accounting valuation, market
expectation, and cross sectional stock returns, Journal of
Accounting and Economics, 25: 283-320

Froidevaux, P.S. (2004), Fundamental Equity Valuation. Stock
Selection based on Discounted Cash Flow, Ph.D University of

Audit Financiar, anul X



Fribourg, valabil la: http://ethesis.unifr.ch/theses/down-
loads.php ?file=FroidevauxP.pdf , accesat la 3.06.2012

Graham, B. si Dodd, D.L. (1940), Security Analysis, ond edition,
New York, McGraw-Hill

Grossman, S.J. si Stiglitz J.E. (1980), On the Impossibility of
Informationally Efficient Markets, The American Economic
Review, 70(3): 393-408

Huberman, G. si Schwert G.W. (1985), Information aggregation,
inflation, and the pricing of indexed bonds, Journal of Political
Economy, 93: 92-114

Kahneman, D. si Tversky, A. (1979), Prospect theory: An analysis
of decisions under risk, Econometrica, 47 (2): 263-291

Kahneman, D. si Tversky, A. (Eds.). (2000), Choices, values and
frames, New York, Cambridge University Press.

Lee, C.M.C. (2001), Market efficiency and accounting research,
Journal of Accounting and Economics, 31: 233-253

Lehmann, B. (1991), Asset Pricing and Intrinsic Value: A review
essay, National Bureau of Economic Research, Cambridge

Lin, S. si Rassenti S. (2008), Are under- and over-reaction the

Modelul ,,Discounted Cash-Flow"

Same Matter? A price inertia based account, Chapman
University Economic Science Institute Working Paper Series
05/08.

Malek, B. si Ezzeddine, A. (2011), Agent-Based Approach to Asset
Price Fluctuations and Excess Volatility: An Experimental
Investigation, Middle Eastern Finance and Economics, Issue
12, Euro Journals Publishing

McMillan D. (2005), Smooth-transition Dynamics in the UK Price-
Dividend Ratio: The present value model, market sentiment
and do prices revert to fundamental value?, Royal Economic
Society’s 2005 Annual Conference at the University of
Nottingham

Shiller, R.J. (1981), Do Stock Prices Move Too Much to be Justified
by Subsequent Changes in Dividends?, American Economic
Review, 71(3): 421-436

Summers, L.H. (1986), Does the Stock Market Rationality Reflect
Fundamental Values?, The Journal of Finance, 41(3): 591-601

Thomson Reuters (2011), Reuters Knowledge, http://www.know-
ledge.reuters.com

Informatii

Participarea CAFR
la conferinta UPLR

La 5 noiembrie 2012, la Hotel Intercon-
tinental Bucuresti, Uniunea Profesiilor Li-
berale din Romania (UPLR), al carei pre-
sedinte in exercitiu este prof. univ. dr.
Horia Neamtu, presedintele Camerei Au-
ditorilor Financiari din Romania, a organi-
zat cea de a cincea Conferinta prilejuita
de ,Ziua Profesiilor Liberale din Roma-
nia", celebrata in fiecare an. Evenimentul
reprezinta o actiune subsecventa initia-
tivei Comitetului Economic si Social Eu-
ropean, care a lansat in anul 2006 "Ziua
Europeana a Profesiilor Liberale".

Tema Conferintei a fost ,Impactul profe-
siilor liberale asupra vietii economice
si sociale din Roménia". Au participat
reprezentanti ai organizatiilor care com-
pun UPLR, precum si invitati din tara si
din strainatate.

Problematica legata de tema Conferintei
a fost sustinuta de reprezentanti ai aso-
ciatiilor membre ale Uniunii Profesiilor Li-
berale din Roménia, ai unor autoritati
publice, institutii si organizatii relevante
din Romania, precum si ai unor asociatii
din tari europene prin Peter Wiliam

Swindlehurst, secretar general al Grupu-
lui Interprofesional din Marea Britanie si
Nadine Dauer, Manager, din Asociatia
Profesiilor Liberale din Germania.

in cadrul Conferintei, prof. univ. dr.
Gheorghe Popescu, seful Departamen-
tului servicii pentru membri din Camera
Auditorilor Financiari din Roménia, a
sustinut o prezentare avand drept obiect:
,Responsabilitatea sociala a profesiei
liberale de auditor financiar - in fata
provocarilor crizei economice".

Dezbaterile asupra temei si-au propus sa
evidentieze preocuparea permanenta a
membrilor profesiilor liberale de a furniza
servicii de inalta calitate si expertiza, care
sa asigure o cat mai buna protectie a be-
neficiarilor acestor servicii, concomitent
cu o crestere a increderii lor in profesio-
nistii liberali. Totodata, Conferinta a prile-
juit punerea in evidentd a unor masuri
practice pentru stimularea sectorului
socio-economic al profesiilor liberale, a
carui specificitate este data de necesi-
tatea respectarii de catre membrii lor, in
cadrul activitatii pe care o desfasoara, a
principiilor etice si deontologice, precum
si cresterea solidaritatii acestora, ceea ce
le-ar permite s se exprime ca o0 voce
comund, puternica la nivelul societatii.

Pe baza unor date statistice actualizate/
estimate menite a cuantifica impactul
consolidat al profesiilor liberale asupra
mediului social-economic din Romania si
a analizelor efectuate in acest sens,
membrii UPLR au adus argumente spre a
li se recunoaste pe deplin statutul de ac-
tori principali ai dezvoltarii clasei de mijloc
din Romania fara de care, printre altele,
nu se poate concepe reluarea procesului
de crestere economica. UPLR va solicita
clasei politice din Romania, respectiv in-
stitutiilor statului implicate, sa-si expuna
pozitiile si strategia in raport cu aspectele
care intereseaza in cel mai inalt grad
membrii UPLR, printre care: consultarea
prealabila a UPLR in legatura cu initiative
legislative care afecteaza legile in baza
carora functioneaza o mare parte a profe-
siilor liberale; ajustarea legislatiei fiscale
si politicii fiscale specifice formelor de or-
ganizare a profesiilor liberale; si, nu in
ultimul rand, instituirea unui dialog regulat
si transparent intre UPLR si Guvernul
Romaniei, respectiv institutiile sale, prin
crearea unui organism bilateral, activ i
nebirocratic, care sa constituie un canal
de comunicare benefic unei mai bune
guvernari in interes public.
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macroeconomice
asupra previziunilor
analistilor financiari
din Romania: cazul
volatilitatii cursului
de schimb valutar
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Macroeconomic Uncertainty and Romanian
Analysts' Forecasts Accuracy: the Case of
Foreign Exchange Rate Volatility

The paper seeks to explore the impact of macroeconomic uncertainty, such as
foreign exchange rate volatility, on Romanian analysts' forecasts accuracy.
Recent empirical evidence shows that, especially in the case of emerging mar-
kets, macroeconomic uncertainty leads to a decrease in forecasts accuracy.
Based on the population of Romanian companies listed on Bucharest Stock
Exchange (BSE) for which analysts' forecasts are available on Thomson Reuters
I/IB/E/S database between 2004 and 2010, this paper shows that, on the
Emergent market of Romania, the exchange rate volatility has not significantly
impacted forecasting errors
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Introducere

Analistii financiari sunt considerati ca
reprezentativi pentru piata de capital,
pozitia lor fiind interpretata adesea ca
fiind cea a investitorilor; ei sunt consi-
derati cei mai sofisticati utilizatori de
informatii contabile. Previziunile lor pot
fi considerate perspective obiective
asupra performantelor companiilor si
pot servi ca o referinta externa pentru
evaluarea informatiilor prospective
oferite de catre manageri in rapoartele
financiare. In cadrul Standardului Inter-
national pentru Certificare nr. 3400 (In-
ternational Standard on Assurance En-
gagements: ISAE, engl.) privind misiu-
nile de examinare a informatiilor finan-
ciare prospective, auditorul trebuie sa
se asigure, deopotriva, ca ipotezele re-
tinute de management pentru raporta-
rea informatiilor prospective sunt rezo-
nabile, dar si ca acestea sunt pregatite
intr-o maniera coerenta cu informatiile
financiare istorice. Informatiile financia-
re istorice au un rol determinant asupra
calitatii informatiilor financiare previzio-
nale atét in cazul managerilor, cat si in
cazul analistilor financiari, iar auditorii
au o pozitie importanta in asigurarea
utilizatorilor asupra corectitudinii aces-
tor informatii. insa, in cazul previziunilor
managerilor (construite pe baza celor
mai plauzibile ipoteze) si a proiectiilor
acestora (bazate pe premise ipotetice)
intervine factorul subiectiv, care este
mai greu de evaluat.

In acest context, previziunile analistilor
financiari, care sunt o referinta externa
firmei si, deci, obiectiva, pot servi, in
opinia noastra, ca un punct de reper
pentru auditorii financiari intr-o misiune
de asigurare in privinta unor informatii
prospective oferite de management, in
masura in care acestea sunt urmarite
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de analistii financiari, cum ar fi profitul
pe actiune al companiei previzionat.

Desi cantitatea si calitatea informatiilor
financiare disponibile pentru analistii
financiari influenteaza in mare masura
corectitudinea prognozelor pe care
acestia le elaboreaza, pe langa factorii
ce tin de raportarea financiara, literatu-
ra de specialitate arata ca pot exista si
alti factori, cum ar fi cei macroeconomi-
ci, care pot influenta acuratetea previzi-
unilor analistilor financiari, indiferent de
calitatea informatiilor financiare utiliza-
te. Astfel de factori se considera a fi
mult mai influenti pe pietele emergente,
unde efectul de mediere din partea unor
factori institutionali a relatiei dintre cali-
tatea raportarii financiare si previziunile
analistilor financiari este mult mai evi-
dent.

In acest context, lucrarea de fatd isi
propune sa investigheze pe piata emer-
genta a Romaniei gradul in care insta-
bilitatea macroeconomica, masurata
prin variatia cursului de schimb valutar,
influenteaza acuratetea previziunilor
analistilor financiari.

Stadiul
cunoasterii

in prezent, existd o literaturs bogata
care investigheaza relatia dintre rapor-
tarea financiara si previziunile analis-
tilor financiari. De exemplu, Vanstraelen
et al. (2003) si Hope (2002) au aratat ca
un volum mai mare de informatii finan-
ciare pus la dispozitia analistilor finan-
ciari duce la cresterea acuratetei pre-
viziunilor lor. De asemenea, exista din
ce in ce mai multe dovezi empirice (de
exemplu, Brown et al., 2009;
Ernstberger, 2008; sau Tan, Wang si
Welker, 2009) care arata ca adoptarea
Standardelor Internationale de Rapor-
tare Financiara (IFRS), standarde con-
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tabile de calitate ridicata cu cerinte
sporite de divulgare a informatiilor si cu
reguli evoluate de recunoastere si eva-
luare, a dus la scaderea erorilor de pre-
vizionare.

Tot in acelasi sens, exista studii care
arata ca politicile de guvernanta corpo-
rativa eficace sunt asociate cu o calitate
sporita a raportarii financiare (Kara-
manou si Vafeas, 2005; Byard si Wein-
trop, 2006) si ca entitatile mai bine
guvernate beneficiaza, astfel, de cele
mai corecte previziuni (Bhat, Hope si
King, 2006).

Desi raportarea financiara este un fac-
tor esential care afecteaza corecti-
tudinea previziunilor analistilor financi-
ari, anumite studii care investigheaza
aceasta relatie au constientizat si posi-
bilitatea influentei altor factori, precum
conditiile curente de piatad (Preiato et
al., 2012).

De asemenea, Chan si Hameed (2006)
au aratat ca, pe pietele emergente, fac-
torii macroeconomici devin mult mai
importanti decat factorii specifici fieca-
rei entitati pentru evaluarea actiunilor
unei companii, o explicatie posibila fiind
volumul scazut de informatii financiare
disponibile pe astfel de piete, ceea ce
face ca analistii financiari sa se sprijine
in special pe indicatorii agregati ai
economiei. In astfel de cazuri, erorile de
previzionare nu ar trebui sa fie corelate
cu variabilele macroeconomice, analistii
producand de fapt informatii macroeco-
nomice prin incorporarea acestora in
previziunile lor (Zwart si Dijk, 2005).

Cu toate acestea, in tarile emergente,
variabilele macroeconomice ar putea fi
dificil de previzionat, iar in acest con-
text, acuratetea previziunilor analistilor
financiari ar trebui sa fie puternic core-
latda cu astfel de variabile macroeco-
nomice, calitatea raportarii financiare
devenind irelevanta.

Pe un asemenea rationament se spri-
jina si cercetarea efectuata de Hope si
Kang (2005) care au dovedit empiric pe
un esantion de companii provenind din
21 de tari ca incertitudinea mediului de
afaceri este un factor important care
influenteaza corectitudinea previziunilor
analistilor financiari, efectul fiind cu atat
mai puternic pentru pietele emergente.
Incertitudinea macroeconomica a fost
determinatd printr-un indicator agregat
calculat pe baza ratei inflatiei si a
volatilitatii cursului de schimb valutar,
consideréndu-se ca variatia acestor va-
riabile poate complica sarcina analis-
tilor financiari si poate duce la cresterea
erorilor de previzionare.

In acest context, ne propunem in con-
tinuare sa investigdm masura in care
astfel de factori macroeconomici afec-
teazd previziunile analistilor financiari
pentru piata emergentd a Romaniei,
pentru analiza noastra luand in calcul
variatia cursului de schimb valutar.

Metodologia
cercetarii

Populatia pe care se bazeaza studiul
este formata din toate companiile ro-
manesti cotate la Bursa de Valori
Bucuresti pentru care exista previziuni
ale analistilor financiari disponibile in
baza de date Thomson Reuters I/B/E/S.
Au fost avute in vedere previziunile
efectuate la inceputul, dar si la sfarsitul
exercitiului financiar, cand efectul vari-
abilei macroeconomice ar trebui sa fie
nesemnificativ, previziunile analistilor
financiari fiind susceptibile sa inglobeze
aceasta informatie referitoare la perioa-
da de raportare incheiata. Astfel, au fost
avute in vedere previziunile efectuate in
luna decembrie ale anului de raportare
(46 de observatii anuale) si cele efectu-
ate in luna decembrie ale anului anteri-
or celui de raportare (29 de observatii
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Politicile de
guvernanta
corporativa eficace
sunt asociate cu

o calitate sporita a
raportarii financiare si
entitatile mai bine
guvernate beneficiaza,
astfel, de cele mai
corecte previziuni

anuale), perioada acoperita de analistii
financiari fiind 2004-2010.

Urmand studiul lui Hope si Kang (2005),
analiza a avut la baza urmatorul model
de regresie, dupa cum urmeaza:

ERROR, =a., +o,VCSV, +
+o,LogSIZE,, +a,LOSS, +¢

Unde:

ERROR: Eroarea de previzionare pen-
tru compania i la momentul ¢, calcu-
lata ca valoarea absoluta a diferen-
tei dintre mediana profitului pe acti-
une previzionat si valoarea efectiva
a profitului pe actiune, scalata cu
pretul actiunilor companiei i la mo-
mentul £;

VCSV: Volatilitatea cursului de schimb
valutar pentru anul t - calculata ca
abaterea medie patratica a ratelor
de schimb lunare pentru moneda
Euro;

SIZE: Valoarea capitalizarii bursiere
pentru compania i la momentul ¢
LOSS: Variabilda dummy, care ia valoa-
rea 1, daca firma a inregistrat o
pierdere in anul de raportare, si 0 -

in cazul unui profit.

Coeficientul variabilei care masoara vo-
|atilitatea cursului de schimb valutar
(VCSV) se astepta sa fie pozitiv, res-
pectiv o volatilitate mai mare a cursului
duce la cresterea erorilor de previzio-
nare ale analistilor financiari. Variabila
SIZE a fost folosita pentru a controla
efectul volumului de informatii furnizate

inregistrarea unei pierderi asupra erori-
lor de previzionare, analistii financiari
reusind mult mai greu sa previzioneze
corect rezultatul pe actiune in cazul in
care companiile obtin pierderi (Hwang
et al., 1996).

de catre companii, stiut fiind faptul ca Rezultatele
firmele mari au tendinta de a divulga o .
mai multe informatii, contribuind la cercetarii

cresterea corectitudinii previziunilor
analistilor financiari (Brown et al., 1987;
Lang si Lundholm, 1996). in plus, a fost
inclusa variabila LOSS, care urmareste
sa controleze efectul pe care il are

04w " gw

Tabel 1 - Statistici descriptive

Abaterea medie
patratica

Dupa operationalizare, valorile vari-
abilelor sunt descrise in Tabelul 1.

Rezultatele regresiei sunt prezentate in
tabelul 2.

ERROR 29 0 38,49 2,23 8,08
VCSV 29 0,04 0,11 0,08 0,03
SIZE (millej) 29 628  32.00392 6.561,82 9.930,54
LOSS 29 0 1 0,93 0,26
ERROR 46 0 943 0,40 1,49
VCsV 46 0,04 0,11 0,076 0,024
SIZE (millei) 46 6,28 32.003,92 4.566,43 7.752,45
LOSS 46 0 1 0,087 0,285

Sursa: Proiectie proprie, pe baza cercetérii

Tabel 2 - Rezultatele regresiei

Inceputul exercitiului

Sfarsitul exercitiului

Variabile

Inceputul exercitiului

(Constanta) 32,164 2,584 0,016 6,7 3,043 0,004
VCSV(+) 22,025 0,430 0,671 10,346 1,283 0,206
LogSIZE (-) -1,540 -2,429 023 -0,344 -3,547 0,001
LOSS(+) 16,148 3,487 ,002 0,682 0,998 324
R? ajustat 0,411 0,244

F statistic 7,513 (sig. 0,001) 5,830 (sig. 0,002)
Observatii 29 46

Sursa: Proiectie proprie, pe baza cercetarii
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Asa cum se observa, marimea com-
paniei (variabila care surprinde volumul
de informatii publicate, companiile mari
divulgédnd mai multa informatie) influ-
enteaza negativ erorile de previzionare,
respectiv un volum mai mare de infor-
matii divulgate duce la reducerea erori-
lor de previzionare pentru companiile
romanesti cotate. Efectul este mai pro-
nuntat pentru sfarsitul exercitiului, cand
analistii financiari reusesc sa pre-
vizioneze mult mai corect profitul pe
actiune al companiilor cotate mai mari,
in contextul unui volum mai mare de
informatii aferente exercitiului incheiat.

De asemenea, pentru previziunile efec-
tuate la inceputul perioadei, inregistra-
rea unei pierderi influenteaza semni-
ficativ erorile de previzionare, analistii
financiari efectuénd prognoze mai putin
corecte pentru astfel de companii. ins3,
pentru sfarsitul perioadei, efectul de-
vine nesemnificativ, inregistrarea unei
pierderi nemaifind un impediment in
contextul informatiilor disponibile pentru
perioada finalizata.

Spre deosebire de premisele initiale,
rezultatele analizei noastre au aratat ca

Previziunile analistilor financiari

volatilitatea cursului de schimb valutar
nu a contribuit la cresterea erorilor de
previzionare a rezultatului pe actiune
pentru piata emergenta a Romaniei.

Daca se urmareste evolutia cursului de
schimb valutar in perioada analizata
(Figura 1), se constata ca volatilitatea
sa nu a fost foarte mare, ceea ce poate
duce la concluzia ca simpla variatie a
cursului de schimb valutar nu influen-
teaza semnificativ previziunile ana-
listilor financiari, acestia reusind sa in-
globeze in cadrul previziunilor lor o ast-
fel de variatie eventuala.

Concluzii

Lucrarea a investigat efectul incertitu-
dinii macroeconomice (masurata prin
volatilitatea cursului de schimb valutar)
asupra previziunilor analistilor financiari
din Romania pentru perioada 2004-
2010. Rezultatele au aratat ca variatia
cursului de schimb valutar nu a influ-
entat semnificativ previziunile profi-
turilor pe actiune ale societatilor roma-
nesti cotate, in perioada analizata.

Figura 1 - Variatia cursului de schimb Leu/Euro in perioada 2004-2010
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Sursa: Site-ul http:/bnr.ro/Cursul-de-schimb-3544.aspx

12/2012

Variatia cursului
valutar nu
influenteaza
semnificativ
previziunile analistilor
financiari, acestia
reusind sa inglobeze
in cadrul previziunilor
lor o astfel de

variatie eventuala

In acest context, pentru piata emergen-
ta a Roméniei devine mai plauzibila
ipoteza propusa de Chan si Hameed
(2006) sau Zwart si Dijk (2005) care au
sustinut ca, pe astfel de piete, analistii
inglobeaza prognozele privind varia-
bilele macroeconomice in previziunile
privind profiturile pe actiune ale com-
paniilor cotate, iar in acest caz erorile
de previzionare nu pot fi corelate cu
acestea.

Prin urmare, se poate concluziona c3,
pentru a investiga efectul incertitudinii
macroeconomice (asa cum a fost defi-
nita de Hope si Kang, 2005) asupra pre-
viziunilor analistilor financiari, trebuie
avut in vedere faptul ca variatia indica-
torilor macroeconomici trebuie sa inre-
gistreze un anumit nivel pentru a avea o
influentd semnificativa si, de aseme-
nea, trebuie luaté in calcul si capaci-
tatea analistilor financiari de a ingloba
prognozele macroeconomice in previ-
Ziunile lor.

Cea mai importanta limita a studiului
deriva din numarul mic de societati ro-
manesti cotate urmérite de analistii fi-
nanciari si din perioada limitatd de timp
acoperita de previziunile acestora.
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