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Din activitatea CAFR

Participarea la
Conferinta regionala
ICAEW - CECCAR

Presedintele Camerei Auditorilor Financiari din Romania,
prof. univ. dr. Horia Neamtu, a luat parte la Conferinta
regionald comuna a Corpului Expertilor Contabili si
Contabililor Autorizati din Romania (CECCAR) si a Institutului
Contabililor Autorizati din Anglia si Tara Galilor (ICAEW),
organizatala Sinaia, in perioada 26-27 ianuarie 2012.

Lucrérile conferintei au fost structurate in patru sesiuni, dedi-
cate structurii si directiei strategice a profesiei; reglementarii
profesiei; educatiei si formarii; serviciilor tehnice si altor
servicii oferite membrilor de catre organismele profesionale.

Presedintele CAFR a sustinut o prezentare in cadrul sesiunii
dedicate reglementarii profesiei, cu tema ,,Noile propuneri
ale Comisiei Europene privind politica de audit”.
Interventia sa a tratat, pe scurt, pachetul legislativ de masuri
privind auditul, publicate de Comisie la 30 noiembrie 2011,
insistand asupra noilor provocari pentru organismele profe-
sionale si prezentand sistemul de asigurare a calitatii derulat
si implementat de CAFR - ca exemplu de activitate
desfasurata in prezent de organismul profesional si
supravegheat de organismul de supraveghere, care pentru
viitor se propune sa devina o sarcina integrala a organismului
de supraveghere.

Aceasta conferinta regionala a reunit personalitati de marca,
precum André Kilesse - presedinte adjunct al Federatiei
Internationale a Contabililor (FEE) si Gary Pflugrath - director
adjunct, Politici Publice si Reglementare, Federatia
Internationala a Contabililor (IFAC), alaturi de reprezentanti ai
organismelor profesionale din Marea Britanie, Romania,

Nivelul mediu

al onorariului orar rezultat
din inspectiile de calitate
efectuate in exercitiul
anterior

Potrivit prevederilor anexei 1, capitolul VI, litera B, punctul 36,
litera ,h” din Hotararea nr. 274 din 15 decembrie 2011, pentru
modificarea si completarea Hotararii nr. 182 din 22
septembrie 2010 pentru aprobarea Procedurilor privind

Belgia, Polonia, Ungaria, Cehia, Cipru, Croatia, Bulgaria,
Turcia gi Grecia.

Conferinta Internationala cu tema
,Calitatea auditului extern,
parghie a economiei europene”

Institutul Auditorilor Autorizati din Belgia (IRE), Organizatia
Profesionald a Contabililor din Olanda (NBA) si Compania
Nationala a Auditorilor din Franta (CNCC) au organizat la
Bruxelles, in data de 10 februarie 2012, la sediul Bancii Na-
tionale a Belgiei, o conferinta internationala cu tema ,,Calita-
tea auditului extern, parghie a economiei europene”, cu
participanti din mediul academic, socio-economic i politic.
CameraAuditorilor Financiari din Romania a fost reprezentata
la acest eveniment prin presedintele sau, prof. univ. dr. Horia
Neamtu.

O importanta alocutiune la aceasta manifestare a rostit lan
Ball, director executiv al Federatiei Internationale a Con-
tabililor (IFAC).

In prezentarile sustinute, vorbitorii au subliniat valoarea
adaugata reprezentata de audit, in contextul crizei financiare.

De asemenea, au fost formulate puncte de vedere diferite
referitor la  posibilitatea aplicarii in practica a propunerilor
Comisiei Europene privind modificarile aduse Directivei
Europene 43/2006 privind auditul statutar al situatiilor
financiare anuale si al situatiilor financiare anuale consolidate.
In prezent documentul se afls la Parlamentul European in
vederea dezbaterii si formularii unor eventuale amendamente
si elaborarii unei noi Directive privind auditul statutar

Adriana Spiridon,
sef birou relatii internationale-CAFR

revizuirea activitati de audit financiar si a altor activitati
desfasurate de auditorii financiari, ,pana la data de 15
februarie a fiecarui an, Camera Auditorilor Financiari din
Romania va publica pe site-ul propriu nivelul mediu al
onorariului orar rezultat din inspectiile de calitate efectuate in
exercitiul anterior”.

in urma inspeciilor de calitate efectuate de Departamentul de
Monitorizare si Competentd Profesionala, in anul
calendaristic 2011, asupra misiunilor de audit efectuate de
membrii CAFR pe baza situatiilor financiare de la 31.12.2009
si 31.12.2010, a rezultat un nivel mediu al onorariul orar in
valoare de 97 leilora.
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Auditul s
Pe fundalul actualei societati a cunoas-

terii, auditul performantei capata din ce

in ce mai multa importanta. Este nece-
e o rm a n e o r sar ca organizatiile din domeniul privat
s si public sa fie evaluate nu doar pe

baza capacitatii lor de a oferi situatii

financiare corecte si de a utiliza resur-
m a n a g e rI a e sele in conformitate cu reglementarile

relevante in vigoare, ci si de a demon-
stra atingerea obiectivelor lor in conditii

. . ] o de eficienta si eficacitate. Perspectiva
Costantin ROMAN*, Aureliana Geta ROMAN auditului performantei este una diferits

& Mihaela MOCANU*** de cea a auditului financiar, cel dintai

vizand performantele operationale de
Abstract perspectiva, iar cel din urma fiind orien-

tat ,spre trecut”. In plus, auditul perfor-

The Audit of Managerial Performances mantel implicé un spectru mai larg de

activitati si este mai deschis la contro-
To control the resources means more and more to control the networks and there- verse si interpretari, astfel ca exista nu-
fore their main nodes, inclusively their human dimensions. In any field, at all meroase contributii la nivel international

times, human activity was and still is a continuous process of development, of pe aceastd tema. Cercetarea interna-
achieving new frontiers of perfection. The International Accounting and Auditing tionala analizeaza auditul performantei
Standards are based on the use of resources under strict compliance of the 3 E-s ' . o
- X : . preponderent in contextul sectorului pu-
(Efficiency, Economy, and Effectiveness) in order to keep and preserve all life- blic (Athmay, 2008'; Grénlund et al
supporting elements: air, water and soil for the purpose of maintaining life quali- ) v e .
ty. Adopting the International Auditing and Accounting Standards for the Public ~ 201")- Prezentul articol isi propune sa
Sector by the governments will increase both the quality and the comparability of ~ contribuie la aceasta cercetare in do-
the financial information reported by the entities of the public sector around the ~ Meniu, tratand auditul performantelor
world, only if they are also in accordance with the national requirements. The ~ manageriale dintr-o perspectiva inte-
changes in the economy and in the society need a new value theory based on grata. Printre obiectivele articolului se
knowledge. A piece of information that is well substantiated and well consumed numara: definirea clara a auditului
can replace substance, energy, and another piece of information. It is necessary operational, prin comparatie cu auditul
that our thinking regarding the information changes radically, in order to take into financiar si prin definirea a trei notiuni
consideration the factors that make it such a special value. fundamentale pentru acest tip de audit

Key words: operational audit, financial audit, public governance, efficiency, effec- - eficienta, eficacitatea si economici-
tiveness, economy tatea; delimitarea principalelor categorii
JEL Classification: M42, M48, M14 de audit operational; identificarea si ca-

racterizarea persoanelor responsabile
Cuvinte cheie: audit operational, audit financiar, guvernanta publica, eficienta, efi-  cu realizarea auditului performantei i
cacitate, economicitate trasarea unei evolutii a rolului acestora;

* Prof. univ. dr., Academia de Studii Economice Bucuresti, e-mail: roman_costantin@yahoo.com

** Conf. univ. dr., Academia de Studii Economice Bucuresti, e-mail: romanaureliana@yahoo.de

*** Dr., Academia de Studii Economice Bucuresti, e-mail: mihaela.g.mocanu@gmail.com

1 Alaa-Aldin Abdul Rahim A. Al Athmay, Performance auditing and public sector management in Brunei Darussalam, International Journal of Public
Sector Management Vol. 21 No. 7, 2008, pp. 798-811;

2 Anders Grdnlund, Fredrik Svardsten, Peter Ohman, Value for money and the rule of law: the (new) performance audit in Sweden, International
Journal of Public Sector Management, Vol. 24 No. 2, 2011, pp. 107-121
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identificarea celor mai importante etape
ale auditului operational.

Articolul este structurat dupa cum
urmeaza: in primul rand, se prezinta pe
scurt abordarea metodologica; in al
doilea rand, se defineste auditul ope-
rational si se identifica diferentele dintre
acest tip de audit si auditul financiar in
ceea ce priveste scopul urmarit, desti-
natia rapoartelor si continutul rapoar-
telor. Tot in vederea clarificarii auditului
operational, se definesc si notiunile de
Lfect’, eficientd”, eficacitate”, ,eco-
nomicitate” care stau la baza acestuia.
In al treilea rand, autorii construiesc
doua seturi de criterii clare prin prisma
carora sa poata fi indeplinite cerintele
notiunilor de eficacitate”, respectiv de
Leficients”. n al patrulea rand, sunt evi-
dentiate legaturile dintre auditul opera-
tional si mecanismele de control intern.
In plus, sunt identificate trei categorii de
audit operational, ale caror caracteris-
tici principale sunt prezentate. De ase-
menea, sunt identificati si analizati cei
care realizeaza auditurile operationale,
al caror rol este tratat dintr-o perspec-
tiva actuald: auditorii interni, auditorii
guvernamentali si societatile de audit si
expertiza contabila. Nu in ultimul rand,
sunt prezentate cele trei faze ale unui
audit al performantelor: planificare, co-
lectarea si evaluarea probelor, rapor-
tarea si monitorizarea ulterioara.

Metodologia de
cercetare

Prezentul articol este o lucrare concep-
tuald care isi propune sd analizeze
detaliat o tema din ce in ce mai discu-
tata in literatura de specialitate actuala:
auditul performantelor manageriale.
Lucrarea se bazeaza pe analiza cerce-
tarilor relevante care trateaza problema
din perspectiva teoretica, dar include si
perspectiva practicienilor din domeniul
financiar-contabil. Demersul cercetarii

Cercetare

este de natura analitica. Abordarea
analitica se reflecta in faptul ca au fost
identificate caracteristicile auditului
operational, etapele acestui proces,
diferentele fatd de auditul financiar,
notiunile care stau la baza auditului
operational, precum si conexiunile
acestuia cu alte arii, precum controlul
intern. Aceasta abordare analitica oferd
0 perspectiva ampla, integratd asupra
auditului performantelor manageriale si
constituie premisa pentru realizarea in
practicad a auditului operational in con-
ditii optime.

Auditul operational

Utilizarea acestei notiuni stérneste nu-
meroase controverse, desi existd opinia
acceptata potrivit careia auditul opera-
tional se refera la eficienta si eficacitate.
Numerosi cercetatori preferd sa utili-
zeze termenii de audit managerial sau
de audit de gestiune in loc de audit
operational. De reguld acestia opteaza
pentru definitia auditului operational in
sens larg, incluzdnd evaluarea meca-
nismelor de control intern si testarea
eficacitatilor lor ca parte componenta a
unui asemenea audit. Multi cercetatori
nu considera ca exista o deosebire intre
notiunile de audit de gestiune, audit
managerial si audit operational.

Noi optam pentru sensul larg al notiunii
de audit operational, dacd scopul exa-
minarii il constituie determinarea efici-
entei, eficacitatii si economicitatii ori-
carei componente a unei entitati publice
sau private. Testarea eficacitatii meca-
nismelor de control intern de catre un
auditor intern face parte din auditul ope-
rational numai daca obiectivul urmarit
este acela de a determina ca o entitate
sa-si gestioneze activitatea cu eficienta,
eficacitate si economicitate.

Intre auditul financiar si cel operatio-
nal exista deosebiri importante care
vizeaza:

a) scopul urmarit;
b) destinatia (adresabilitatea) rapoar-
telor;

c) continutul rapoartelor.

a) Scopul urmarit

La efectuarea testelor, principala deo-
sebire intre auditul financiar si cel ope-
rational este aceea ca accentul la audi-
tul financiar cade pe faptul ca informati-
ile trecute au fost corect inregistrate, in
timp ce auditul operational pune accen-
tul pe eficienta, economicitate si eficaci-
tate. Cu alte cuvinte, auditul financiar
este orientat ,spre trecut’, in timp ce au-
ditul operational vizeaza performantele
operationale de perspectiva.

Un auditor ar putea evalua, de exem-
plu, care este efectul achizitiei unui uti-
laj performant, mai scump decét cel
oferit de alti furnizori, luand in calcul
elemente legate de: productivitate, fia-
bilitate, durata de viata etc., care gene-
reaza economie de resurse analizate
intr-un interval de timp stabilit (,Sunt
prea sdrac pentru a-mi cumpdra un
lucru ieftin”).

b) Destinatia (adresabilitatea) rapoar-
telor

Raportul de audit financiar este, de re-
gula, remis utilizatorilor situatiilor finan-
ciare (actionari, banci, consiliul de ad-
ministratie, instituti guvernamentale
etc.). Intrucat acestea sunt distribuite
diversilor utilizatori, in elaborarea aces-
tora trebuie s& se utilizeze formule si
expresii precise, indicandu-se cadrul de
referintd national sau international de
raportare financiara.

Rapoartele de audit operational au o
distributie limitata, ele difera conside-
rabil de la o perioada la alta, de la un
audit la altul si, datorita diversitatii aces-
tora, eficienta, eficacitatea si economi-
citatea sunt prezentate si judecate
intr-un context bine stabilit.

Audit Financiar, anul X




c¢) Continutul rapoartelor

Auditul financiar este limitat si vizeaza
aspecte care afecteaza direct sau indi-
rect fidelitatea situatiilor financiare
prezentat.

Auditul operational acopera aspectele
eficientei, eficacitatii si economicitatii
unei entitati si, prin urmare, implica un
spectru mai larg de activitati. De exem-
plu, eficienta angajatilor care au urmat
un anumit program de instruire (per-
fectionare).

In vederea conturarii si definirii auditului
operational, se cuvine a clarifica conti-
nutul catorva notiuni care stau la baza
acestuia si anume: efect, eficace, efi-
cacitate, eficientd, economicitate.

Efectul este o notiune definita ca ,fe-
nomen care rezultd in mod necesar
dintr-o anumita cauza, fiind intr-o legatu-
ra indestructibila cu aceasta: rezultat,
urmare, consecinta’(DEX 1996)°, ,con-
secinfa aplicarii unei legi sau a unei
decizii administrative” (Hachette, 1993)".

Eficacitatea este definita drept ,cali-
tatea de a produce efectul (pozitiv) ac-
ceptat” (DEX 1996), sau ,lucrul care
produce efectul asteptat” (Hachette,
1993).

Eficienta: ,eficienti din fr. efficient, lat.
efficiens” (DEX 1996), ,proprietate de a
produce un efect’ (Hachette, 1993).

Eficace, termen definit astfel: ,care pro-
duce efectul scontat, care da un rezul-
tat pozitiv’ (DEX 1996), ,lucru care pro-
duce efectul asteptat” (Hachette, 1993).

Economicitatea reprezinta ,gradul de
economie” (DEX 1996), ,cu cheltuieli
mici” (Hachette, 1993).

Daca dictionarele explicative roman si
francez citate de noi prezinta anumite

Auditul performantelor manageriale

explicatii, uneori controversate, ale
acestor notiuni, consideram ca se
impune sa gasim o acceptie universala
unanim acceptata a unor notiuni care
fac obiectul auditului operational.

Propunem tratarea notiunilor eficienta,
eficacitate si economicitate plecand de
la urmatoarele aprecieri:

- Eficienta - notiune care presupune
Jmaximizarea rezultatelor unei acti-
vitdti in relatie cu resursele utili-

zate”™,

- Eficacitatea - ca ,grad de indepli-
nire a obiectivelor programate pen-
tru fiecare dintre activitati si raport
dintre efectul proiectat si rezultatul
efectiv al activitatii respective” (Ro-
man C., 2006), ,eficacitatea se re-
fera la atingerea obiectivelor fixate,
in timp ce eficienta vizeaza resurse-
le folosite pentru atingerea obiec-
tivelor respective’™.

- Economicitatea - presupune ,mini-
mizarea resurselor alocate pentru
atingerea rezultatelor estimate ale
unei activitati, cu mentinerea calitatii
corespunzatoare a acestor rezul-
tate” (Roman C., 2006).

Pentru a realiza un audit operational
care sa vizeze eficacitatea, este nece-
sar sa construim un set de criterii clare
prin prisma carora sa indeplinim cerin-
tele notiunii. Daca ne referim la efica-
citatea cheltuielilor publice, observam
ca aceasta ocupa un loc important
printre criteriile de selectare a alterna-
tivelor de proiecte, in dimensionarea
volumului si valorii acestora, in vederea
cuprinderii in autorizarile de programe
anuale sau multinationale.

Aprecierea eficacitatii cheltuielilor pu-
blice este de competenta factorilor

3 Dictionarul explicativ al limbii romane, Editia a Il-a, Bucuresti, 1996

4 Dictionarul HACHETTE, Paris, 1993

politici si a celor executivi, ordonatorilor
de credit responsabili de gestionarea si
coordonarea fondurilor alocate.

Pe parcursul acestui proces pot fi gasite
si solutii de reducere la un nivel accep-
tabil a costurilor investitiilor sau a chel-
tuielilor privind serviciile publice.

Eficacitatea cheltuielilor se realizeaza
atunci cand:

- este posibila alegerea alternativei
celei mai putin costisitoare in raport
cu rezultatul final al serviciului pu-
blic, pentru care se doreste creste-
rea nivelului acestuia;

- modernizarea din punct de vedere
al prestarii serviciului public, in ve-
derea sporirii la maxim a utilitatilor
la consumator, utilitate data de sa-
tisfactia oferita de performantele
serviciului;

- sporirea la maxim a utilitatii la con-
sumator, comportand si latura eco-
nomica (cel mai mic pret platit si cel
mai mic cost in utilizare);

- puterea de previziune in cadrul unui
orizont de timp stabilit.

Eficacitatea rezultatelor poate fi inter-
pretatd ca o suma a efectelor produse
de un anumit sistem (de instruire, apa-
rare, ordine publica etc.). Atunci cand
se analizeaza tintele si strategiile pen-
tru Tmbunatatirea eficacitatii unui sis-
tem, se impune diferentierea tipurilor de
eficacitate, si anume:

- eficacitatea populationala, repre-
zentand capacitatea politicii de a
produce imbunatatiri masurabile;

- eficacitatea atribuibila, definita ca
diferenta dintre rezultatele obtinute
la grupurile influentate sau neinflu-
entate de anumite programe;

5 Roman Costantin, Gestiunea financiara a institutiilor publice, Editia a 2-a, Editura Economica, Bucuresti, 2006, p. 478
6 Alvin A. Arens, James K. Loebbeke, Audit o abordare integratd, Editia a 8-a, Editura ARC, Chisindu, 2003, p. 912
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- eficacitatea atribuibila (impactul),
exprimand numarul de persoane
care ar avea de castigat in urma
aplicarii programului;

- eficacitatea relativa, care exprima
proportia rezultatelor dintre cei in-
fluentati si cei neinfluentati de pro-
gram.

Aprecierea eficacitatii si a impactului
programelor este posibila prin utilizarea
indicatorilor sau a factorilor inruditi cu
acestia.

Pentru ca un audit operational privind
eficienta sa aiba sens trebuie sa con-
cepem criterii clare, prin prisma carora
se intelege ,a face mai eficient ceva’
(Arens, Loebbeke, 2003).

Studierea activittilor de instruire, de
exemplu prin analize economice, deter-
mina utilizarea tehnicilor specifice de
cuantificare a actiunilor respective de
catre specialistii din domeniu.

Tehnicile de cuantificare se bazeaza pe
teoria axiologica, pe scara valorilor su-
puse analizei, pe instrumentele de com-
parare a mai multor decizii posibile si
ierarhizare valorica a acestora. Alege-
rea unui anumite tehnici de cuantificare
si a anumitor criterii axiologice de com-
paratie conditioneazad rezultatele eva-
lurii si determind strategiile din dome-
niul instruirii.

Daca luam in considerare consecintele
economice si cele educationale ale unei
strategii, atunci criteriile pot fi cheltu-
ielile cu aplicarea strategiei, respectiv
probabilitatea educarii la un anumit ni-
vel. Strategia X este preferabila strate-
giei Y, dupa criteriul economic, daca
volumul cheltuielilor de aplicare a
strategiei X este mai mic decét al strate-
giei Y, si invers. Abordarea criteriilor de
evaluare face apel la problematica tridi-
mensionala a analizei economice:
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- dimensiunea temporal-tehnica a ac-
tualizarii;

- dimensiunea calitativa - indicatorul
,calitatea instruirii”;

- dimensiunea combinata, temporala
si calitativa.

Fara a intra in detalii amintim ca exista
o multitudine de metode de evaluare a
eficientei activitatii de instruire, printre
care amintim: metoda cost-beneficiu,
metoda cost-eficacitate, metoda cost-uti-
litate, metoda arborelui decizional, me-
toda Markov, metoda Monte Carlo etc.”.

Legaturile dintre
auditul operational
si mecanismele de

control intern

Pentru atingerea obiectivelor sale enti-
tatea publica sau privata trebuie sa con-
ceapa mecanisme de audit si control
adecvate care sa vizeze:

- fiabilitatea raportarii financiare;
- eficienta si eficacitatea operatiunilor;
- conformitatea cu referentialele ac-

ceptate (contabile, de audit, natio-
nale sau internationale);

Auditul performantelor manageriale
(operational) vizeaza in special compo-
nenta eficientei, eficacitatii si economi-
citatii operatiunilor din entitate.

De exemplu, existenta unor informatii
financiare fiabile privind costurile este
importanta pentru conducerea manage-
riald in vederea fundamentarii unor
decizii privind produsele fabricate si
preturile acestora (anumite produse ar
trebui fabricate in continuare sau nu,
sau preturile ar trebui sa fie revizuite).

Cu privire la testarea si evaluarea con-
trolului intern, intre auditul performan-

telor manageriale si auditul financiar
exista deosebiri semnificative.

Scopul evaluarii in auditul financiar este
de a stabili profunzimea testelor sub-
stantiale de audit ce trebuie efectuate,
in timp ce in auditul operational aceas-
ta consta in evaluarea eficientei si efi-
cacitatii controlului intern si in formula-
rea propunerilor si recomandarilor des-
tinate conducerii manageriale. Proce-
durile de control pot fi evaluate la fel in
auditul operational si cel financiar, insa
intotdeauna scopul este diferit.

Cu privire la perimetrul (aria de cu-
prindere) evaluarii controlului financiar,
in cazul auditului financiar acesta se
limiteaza la aspectele care vizeaza pre-
zentarea fidela a situatiilor financiare, in
timp ce in auditul performantelor mana-
geriale acesta vizeaza orice mecanism
de control intern care afecteaza eficien-
ta, eficacitatea si economicitatea en-
titatii.

Distingem mai multe categorii de audit
operational, printre care amintim:

a) auditul operational functional;
b) auditul operational organizational;
€) misiuni speciale.

Auditul operational functional, dupa
cum sugereaza si denumirea sa, se re-
ferd la una sau mai multe functii ale
unei entitati. Aceasta ar putea viza de
exemplu comercializarea produselor in
raport cu activitatea de ansamblu a
entitatii. El prezinta avantajul ca permite
0 specializare a auditorilor.

Acestia pot fi mai eficient antrenati in
activitatea de audit daca folosesc cét
mai mult timp pentru activitatea dintr-o
anumita functie a entitatii.

Auditul organizational are in vedere
intreaga entitate si prin acesta se deter-
mina cat de eficient si eficace interac-

7 Roman Costantin, Gestiunea financiara a instituiilor publice, Volumul 2, Editura Economica, Bucuresti, 2004, pp. 155-159
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tioneaza partile componente (functiile
entitatii); organigrama entitatii si meto-
dele de coordonare ale activitatilor, co-
nexiunile dintre acestea fiind deosebit
de importante.

Misiunile speciale de audit sunt initiate
la cererea conducatorului (ordonatoru-
lui de credite) al unei entitati, putand fi
variate dupa cum urmeaza:

- stabilirea cauzelor ineficientei siste-
mului informatic;

- investigarea posibilitatilor de comi-
tere a unor fraude;

- propuneri privind reducerea unor
costuri.

Cine realizeaza
auditurile
operationale?

De regula, auditurile operationale sunt
realizate de auditorii interni, auditorii
guvernamentali, societatile de audit si
expertiza contabila.

A. AUDITORII INTERNI

In unele lucrari de specialitate auditul
intern si auditul operational sunt consi-
derate notiuni sinonime. Se impune sa
precizam faptul ca nu toate auditurile
operationale sunt efectuate de auditorii
interni, mai ales ca auditorii interni nu
realizeaza numai audituri operationale.

Numerosi auditori interni realizeaza atat
audituri operationale, cat si audituri fi-
nanciare, de multe ori acestea realizan-
du-se simultan. Avantajul pe care-l au
auditorii interni atunci cand realizeaza
audituri operationale consta in aceea
ca ei lucreaza numai pentru entitatea
pe care o auditeaza, ajungand la o cu-
noastere aprofundata a entitatii. Pentru
a mari eficacitatea, auditurile operatio-
nale ar trebui subordonate direct prese-
dintelui consiliului de administratie sau
presedintelui companiei (ordonatorului
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de credite).

Auditorii trebuie sa aiba acces la co-
mitetul de audit al consiliului de adminis-
tratie si sa poata stabili o comunicare
permanenta cu acesta; o astfel de struc-
turd le va permite sa fie independenti.

Se asteapta schimbari importante pri-

vind rolul auditorilor interni, printre care

amintim:

- nevoia de mai multé atentie in con-
trolarea riscurilor legate de instru-
mente financiare derivate;

- pregatirea adecvata a auditorilor
pentru o ,gestiune integratd” a
riscurilor financiare;

- conceperea si punerea in exploa-
tare a unor sisteme de control care
sa poatd gestiona riscurile, ca ur-
mare a desfasurarii activitatii finan-
ciare intr-un mediu electronic;

- se cere auditorilor interni sa aduca o
contributie in plan strategic si ope-
rational, obligdndu-i pe acestia sa
fie nu numai competenti, ci si sa de-
tina aptitudini legate de comunicare,
analiza economica, management
etc.

B. AUDITORII GUVERNAMENTALI

Diversii auditori ai administratiilor state-
lor realizeaza adeseori audituri opera-
tionale, de multe ori ca parte integrata a
auditurilor financiare. Astfel de misiuni
de audit cuprind:

a) audituri ale economicitatii si eficien-
tei, care au menirea sa determine:

- daca o entitate atrage, prote-
jeaza sau utilizeaza resursele in
mod economic si eficient;

- care sunt reglementarile legale
care au generat abateri;

- cauzele practicilor ineficiente si
neeconomicoase.
b) auditurile de program au ca scop:

- determinarea nivelului avanta-
jelor rezultatelor obtinute com-

parativ cu cele fixate de orga-
nele legislative sau de o anumita
autoritate;

- stabilirea modului de respectare
a legilor sau a altor norme cu
putere de lege aplicabile in do-
meniu;

- stabilirea eficacitatii programelor
activitatilor sau functiilor.

C. SOCIETATILE DE AUDIT
S| EXPERTIZA CONTABILA

Atunci cand anumite societdti de audit
si expertiza contabild realizeaza un au-
dit al situatiilor financiare, auditul consta
in identificarea acelor probleme ope-
rationale care sa fie utile clientului.

Analiza stocurilor si a vitezei de rotatie
ale acestora ofera pentru auditor infor-
matii suficiente privind conducerea.

Auditorul poate sa analizeze in detaliu
eficienta achizitiilor, stocurile greu van-
dabile sau cele in curs de depreciere si
sa faca propuneri corespunzatoare
catre management. Sunt numeroase
situatiile in care un audit operational se
impune, mai ales atunci cand entitatea
nu are personal competent intr-un anu-
mit domeniu (de exemplu, o entitate
poate sa solicite evaluarea eficientei si
eficacitatii sistemelor informatice).

Independenta
si competenta
auditorilor
operationali

Persoana careia ii este subordonata
auditorul operational este importanta
deoarece numai asa putem sa conclu-
zionam daca recomandarile si propu-
nerile sunt facute fara partinire. Socie-
tatile de audit sau de expertizéd con-
tabila nu se confrunta decat rareori cu
problema independentei, deoarece




acestea nu fac parte din angajatii socie-
tatii auditate.

Independenta auditorilor interni poate fi
imbunatatita daca compartimentul (ser-
viciul) de audit este subordonat direct
presedintelui (ordonatorului de credite)
sau consiliului de administratie.

Auditorii guvernamentali trebuie sa fie
si ei subordonati unui nivel ierarhic su-
perior departamentelor operationale.

Auditorii interni trebuie sa fie indepen-
denti fata de activitatile pe care le audi-
teaza; acestia pot fi considerati inde-
pendenti atunci cand isi pot desfasura
activitatile liber si obiectiv. Independen-
ta auditorilor permite formularea unor
rationamente si recomandari impartiale,
nepartinitoare.

Competenta este importanta pentru a
stabili cauzele problemelor operationale
si pentru a face recomandari potrivite,
mai ales atunci cand auditul perfor-
mantelor manageriale vizeaza proble-
me foarte variate.

Unele criterii de
evaluare a eficientei
si eficacitatii

O problema deosebita a auditului per-
formantelor manageriale o constituie
aceea de a lua o decizie privind criteri-
ile specifice ce urmeaza a se folosi pen-
tru evaluarea eficientei si eficacitatii.
Daca in auditul situatiilor financiare,
principiile contabile general acceptate
reprezinta criteriul - cadru in baza ca-
ruia sunt evaluate si prezentate situati-
ile financiare, in auditul performantelor
manageriale nu poate exista un set de
criterii bine definite. Una dintre modali-
tatile prin care pot fi stabilite criteriile de
referintd ale auditului performantei
manageriale consta in enuntarea obiec-
tivelor si stabilirea anumitor nuante
privind auditul, cum anume poate fi mai
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eficientd sau eficace o anumita metoda,
care sunt modalitdtile mai potrivite de
comunicare cu beneficiarul etc. Aceasta
metoda este bund pentru auditorii cu
experienta si bine formati; pentru marea
majoritate a auditorilor insa, o metoda
in care termenii auditului sunt enuntati
vag este foarte grea.

Atunci cand se incepe un audit al per-
formantei este necesar sa se defineas-
ca un set de criterii concrete. Pentru
aceasta este necesar sa folosim mai
multe referentiale printre care:

- rezultatele istorice (efectiv realizate)
in perioadele anterioare (folosim
aceasta referinta pentru a stabili
daca situatia din prezent este mai
bunad sau nu decét cea din trecut).
Avantajul acestei metode este
maxim, dar lucrurile sunt intr-o con-
tinua dinamica si nu putem spune
daca entitatea o duce mai bine sau
mai rau decat in trecut.

- indicatorii de referind. Majoritatea
entitatilor supuse auditului perfor-
mantelor manageriale nu se
aseamana intre ele, fiind unice. Din
acest motiv, datele privind activi-
tatea entitatilor comparabile sunt
orientative, reperele sau jaloanele
sunt doar puncte de plecare in fun-
damentarea unor opinii.

- Standardele tehnice. In numeroase
tipuri de angajamente de audit al
performantei manageriale este posi-
bil sa se defineasca un set de criterii
pe baza unor standarde tehnice
(studii privind timpul de lucru, viteza
de rotatie, calificarea etc.). Din
pacate, stabilirea acestor criterii
este consumatoare de timp si bani,
fiind nevoie de cunostinte de spe-
cialitate aprofundate.

- Dialogul si acordurile. De multe ori
obtinerea unor criterii obiective este
dificila si costisitoare, caz in care se
opteaza pentru stabilirea obiecti-
velor la un dialog incheiat cu un
acord. Partile care trebuie implicate

in acest proces trebuie sa cuprinda
unitatea auditata, finantatorul si
auditorul.

Un audit al performantelor cunoaste
sintetic trei faze:

a) planificarea;
b) colectarea si evaluarea probelor;

c) raportarea si monitorizarea ulteri-
oara.

a) Planificarea

Principala deosebire intre un audit al
performantelor manageriale si un audit
financiar o constituie extrema diversi-
tate a acestora. Din aceasta cauzd este
greu sa se ia o decizie privind obiec-
tivele specifice auditului performantelor
manageriale.

O alta deosebire este aceea ca numirea
auditorilor care participa la misiuni de
audit al performantelor manageriale
este mult mai complexa decat pentru un
audit financiar. Termenul in care partile
convin acordul este mult mai larg, este
nevoie sa se petreaca mai mult timp cu
partile interesate care cad de comun
acord asupra termenilor angajamentului
si a cerintelor de evaluare in cadrul au-
ditului performantelor manageriale. In-
diferent de criteriile utilizate pentru eva-
luare, este esential ca auditorul, audi-
tatul si, dupa caz, finantatorul angaja-
mentului sa ajunga la un acord clar si
complet privind criteriile si obiectivele
folosite.

b) Colectarea si evaluarea probelor

Deoarece mecanismele de control in-
tern si procedurile operationale sunt o
componenta esentiala a auditului ope-
rational, se obisnuieste folosirea pe o
scard larga a documentdrii, interviului si
a observarii. Confirmarea si reconsti-
tuirea sunt utilizate mai putin in auditul
operational intrucat exactitatea nu
reprezenta scopul principal al acestuia.
Ca si in auditul financiar, in auditul per-
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formantelor manageriale trebuie sa se
acumuleze suficiente probe pentru a
crea 0 baza rezonabila in vederea emi-
terii unei opinii.

¢) Raportarea si monitorizarea ulteri-
oaréd

Exista deosebiri importante privind ra-
portarea si monitorizarea ulterioara,
intre auditul performantelor si auditul fi-
nanciar. Auditul performantelor mana-
geriale este, de regula, adresat conduc-
erii entitatii, absenta altor utilizatori
reduce nevoia de standardizare a ex-
presiilor si a terminologiei utilizate in ra-
portul de audit. Diversitatea auditurilor
operationale impune adaptarea fiecarui
raport la perimetrul constatarilor si al
recomandarilor. De multe ori este nece-
sar un timp mai indelungat pentru re-
dactarea raportului performantelor ma-
nageriale, care sa asigure o comunica-
re clara a constatarilor sau recoman-
darilor.

Monitorizarea ulterioara se practica in
auditul performantelor manageriale
atunci cand se fac recomandari la
adresa managerilor, scopul fiind acela
de a determina daca notificarile reco-
mandate au fost sau nu operate.

Evaluarea performantei trebuie sa se
bazeze nu numai pe rezultatele finan-
ciare pe termen scurt, ci si pe masu-
rarea valorii addugate pentru atingerea
unor obiective de dezvoltare durabila.

Impunerea si utilizarea pe scara larga a
ierarhizarii nivelului de performanta si a
indicatorilor ca instrument de adminis-
trare a performantelor sau ca mijloc de
responsabilizare este periculoasa pen-
tru ca 1i determina pe cei implicati sa se
concentreze doar pe indeplinirea tin-
telor specifice, calitatea poate fi astfel
sacrificata, iar legatura directd dintre
obiectivele programului si performanta
sa nu fie in centrul atentiei atunci cand
standardele sunt determinate si menti-
nute indiferent de disponibilitatea
resurselor.

Auditul performantelor manageriale

Concluzii

1) Consideram ca auditul joaca un rol-
cheie ca sursa a increderii publice in
raportarea financiara, dar trebuie sa
avem in vedere faptul c3, in prezent,
exista putine studii publicate care sa
demonstreze valoarea auditului in
promovarea increderii in afaceri.

2) Asistam, in etapa actuala la largirea
domeniului de aplicare a auditului
de la exprimarea unei opinii humai
asupra situatiilor financiare la impli-
carea in aspecte precum gestio-
narea riscului, eficacitatea guvernarii
corporative si testarea ipotezelor
aferente modelului de afaceri al unei
entitati si sustenabilitatii acesteia.

3) Modelele de afaceri sofisticate,
complexe din marile companii glo-
bale genereaza provocari pentru
auditori si orice extindere a rolului
auditorului reprezinta si o problema
de responsabilitate.

4) Schimbarile frecvente care au loc in
toate domeniile impun decizii rapi-
de, iar abordarile de tipul ,gandeste
global, dar actioneaza local” apre-
ciem ca sunt la fel de actuale si
demne de urmat.

5) Analizand consecintele generate de
criza financiara, consideram ca, in

urma evolutiilor recente, a aparut si
criza de incredere, cu efectele ei
nocive, care inseamna nu numai
neincrederea in partenerul de afa-
ceri, aversiunea fata de risc, inghe-
tarea pietelor interbancare cu efecte
in blocarea sistemului de creditare.

6) Tot mai multi recunosc faptul ca
analiza comportamentelor economi-
ce in contextul globalizarii aratd
cresterea interdependentelor dintre
economiile nationale, iar o abordare
globald, inclusiv cu referire la iesirea
din criza, presupune solutii globale,
la care sa contribuie toate statele
nationale.

in luna octombrie a anului 2010, Co-
misia Europeand a lansat o consultare
sub forma Cartii Verzi ,Politica de audit:
lectiile crizei”. Acest document prevede
evaluarea unor aspecte legate de pro-
fesia de auditor, cum ar fi: rolul audi-
torului, guvernanta si independenta
firmelor de audit, supravegherea audi-
torilor, configuratia pietei de audit,
crearea unei piete unice pentru pres-
tarea de servicii de audit, simplificarea
regulilor pentru intreprinderile mici si
mijlocii (IMM) si pentru practicieni mici
si mijlocii (PMM) si cooperarea inter-
nationala pentru supravegherea rete-
lelor globale de audit.

Bibliografie

Alaa-Aldin Abdul Rahim A., Al Athmay, Performance auditing and public sector management
in Brunei Darussalam, International Journal of Public Sector Management Vol. 21 No. 7,

2008, pp. 798-811;

Alvin A. Arens, James K. Loebbeke, Audit - o abordare integratd, a 8-a editie, Editura Arc,

Chisinau, 2003

Anders Grénlund, Fredrik Svérdsten, Peter Ohman, Value for money and the rule of law: the
(new) performance audit in Sweden, International Journal of Public Sector Management,

Vol. 24 No. 2, 2011, pp. 107-121

Roman Costantin, Gestiunea financiard a institutiilor publice, a 2-a editie, Editura

Economica, Bucuresti, 2006

Roman Costantin, Finantele institutiilor publice, Editura Economica, Bucuresti, 2011
Roman Costantin, Control financiar si audit public, Editura Economica, Bucuresti, 2007

Al treilea Congres al Auditorilor Financiari din Roméania ,Profesia de audit - pentru incre-
derea investitorilor si protejarea interesului public”, Editura EIfi, Bucuresti, 2011

Dictionarul Explicativ al Limbii Romane, a 2-a Editie, Bucuresti, 1996

Dictionarul HACHETTE, Paris, 1993

3/2012



Misiuni

de asigurare
privind
remunerarea
directorilor

Victoria STANCIU*

Providing Assurance on Directors'
Remuneration

Corporate governance issues are registering more weight
in the auditors' work. There is an increase appetite for
information on directors' remuneration, the investors being
concerned that the directors' remuneration has basis in
facts, meaning the company's performance ratios. The
assurance on this issue can be provided by the external
auditor.

The present paper aims at emphasizing the most impor-
tant aspects of the auditor's specific assurance mission.
Our objective was to identify some of the particularities of
those specific assurance missions and suggest some of
the activities and tests to be accomplished.

Key words: remuneration policy, variable remuneration, fix
component, performance criteria

JEL Classification: M4, G28

Cuvinte cheie:politica de remunerare, remunerare variabila,
componenta fixd, criterii de performanta
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Introducere

Studiile realizate ca urmare a crizei financiare au evidentiat
mai multe cauze, una dintre acestea vizand sistemele de
remunerare care nu au asigurat intotdeauna o relatie stransa
cu strategia si apetitul pentru risc, precum si cu interesele pe
termen lung ale companiei [3]. Practica definirii de politici de
remunerare care sa asigure aceste legaturi intre veniturile
angajatilor si in mod deosebit ale directorilor executivi si
membrilor non-executivi ai consiliului de administratie cu
obiectivele companiei - inclusiv cele pe termen lung - exista
de multd vreme. In tari unde problemele de guvernantd
corporativa sunt reglementate si implementate in cadrul
organizatiilor, astfel de prevederi, precum si rolul comitetului
de remunerare fac obiectul unor reglementari - ca, de pilda,
UK Combined Code - sau prevederi specifice unor anumite
sectoare de activitate, cum sunt Financial Services
Authority's" (FSA) Listing Rules etc. Sistemul de remunerare
este in cele din urma o problema de guvernanta, domeniu
mai putin reglementat in Romania. S& amintim faptul ca le-
gislatia romaneasca precizeaza caracterul optional al comite-
tului de remunerare (Legea societatilor comerciale). Pentru
domeniul bancar, caracterul optional al comitetului de remu-
nerare este prevazut in Regulamentul 18/2009, multe as-
pecte ramanand neclar reglementate in acest document.
Pentru societatile comerciale tranzactionate pe piata regle-
mentatd sunt aplicabile prevederile Codului de guvernanta
corporativa al BVB, iar prevederile privind transparenta
specifica informatiilor ce trebuie publicate privind politicile de
remunerare pentru entitatile ce intra sub reglementarea BNR
si CNVM sunt precizate prin Regulamentul CNVM-BNR
21/26/2010. Avem certitudinea ca implementari ale cerintelor
de guvernanta la nivelul firmelor romanesti vor fi mult mai
vizibile intr-un orizont de timp apropiat, acest lucru fiind
impus intre altele si de cerintele de management al riscurilor
si performanta intr-un mediu economic si financiar atét de
dinamic si marcat de incertitudine, precum cel pe care il par-
curgem.

Concluziile studiului ,Audit today and tomorrow”, realizat de
PwC UK in iulie 2011, care a facut obiectul unei analize foarte
interesante in revista ,Audit Financiar” din luna ianuarie 2012
[1], plaseaza pe pozitia a patra beneficiile directorilor in
interesul investitorilor cu privire la nivelul de asigurare dorit,
pe tipuri de informatii. in paranteza fie spus, astfel de studii

* Prof. univ. dr., Academia de Studii Economice, Bucuresti, Facultatea Contabilitate si Informatica de Gestiune, e-mail: stanciuvictoria58@hotmail.com
1 Financial Services Authority - organism de reglementare in domeniului serviciilor financiare din Marea Britanie.
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sunt extrem de interesante si utile, indicand tendinte si ce-
rinte privind potentialele angajamentele viitoare ale audito-
rilor.

Revenind la problema politicilor salariale si mai precis a
remunerarii directorilor, consideram utilda o investigare a
acestei problematici cu scopul de a evidentia particularitatile
muncii de audit in aceasta arie. Consultand Ghidul privind
Auditul Calitatii [2], sectiunea P, salarii, Ref P ¥, identificam
o singura cerinta cu privire la directori (punctul 4) si anume
,obtineti detalii cu privire la onorariile directorilor, inclusiv la
beneficiile in natura si contributiile la pensie”. Obiectivul
prezentului articol este de a evidentia unele aspecte, fara a
ne propune o prezentare exhaustiva, privind auditul salariilor
directorilor. Un astfel de obiectiv poate fi specific atat misiu-
nilor auditorilor financiari, cat si auditorilor interni. Acestei
problematici i se acorda o importantd deosebita in tarile unde
guvernanta corporativa este riguros reglementata si raportul
anual al managementului prezintd in mod obligatoriu un capi-
tol distinct rezervat remuneratiei directorilor, fiind necesara
precizarea faptului daca aceasta arie a facut sau nu obiectul
evaluarii auditorului financiar. Cu siguranta, cresterea si in
Romania a importantei stabilirii partii variabile a remunerarii
directorilor in functie de indicatorii de performanta si obiec-
tivele pe termen lung ale companiei (pentru domeniul bancar
existand deja aceasta cerinta) va determina misiuni ale audi-
torilor pe aceasta arie.

Componenta fixa

Salariul Bonus
de Pensie Eabon. Bopits
baza sanatate)

Privind performanta
pe termen scurt

Metodologia
cercetarii

Cercetarea a avut ca scop identificarea particularitatilor misi-
unilor de asigurare cu privire la remuneratia directorilor.
Obiectivul stabilit a impus o cercetare asupra cadrului de
reglementare aplicabil, precum si a surselor de documentare
profesionale privind politicile salariale.

Atingerea obiectivului a impus si realizarea unui studiul
empiric in vederea identificarii practicilor privind politicile de
remunerare, modul de implementare a acestora si particula-
ritatile contabile si de audit specifice. Lucrarea se inscrie in
categoria cercetarii empirice aplicate, urmarind consolidarea
cunostintelor practice in aria profesionala specifica auditului
financiar.

Politica de
remunerare

Avizarea politicii de remunerare si aplicarea politicii de remu-
nerare aprobatd este responsabilitatea comitetului de remu-
nerare care trebuie sa asigure faptul ca persoanele sunt
remunerate corect si responsabil in raport de contributia
adusa la crearea valorii pentru actionari. Literatura de spe-

Figura 1 - Structura remuneratiei
Componenta variabila

Privind performanta
pe termen lung

Bonusuri Plan de Planul sti-
amanate optiuni de mulentelor pe
(bazate pe plata pe performanté
actiuni) baza de bazate pe
actiuni actiuni

Sursa: Prelucrare in baza politicilor de remunerare implementate in practica
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Cresterea si in Romania

a importantei stabilirii

partii variabile a remunerarii
directorilor in functie

de indicatorii de performanta
si obiectivele pe termen lung
ale companiei (pentru domeniul
bancar existand deja

aceasta cerinta) va determina
misiuni ale auditorilor

pe aceasta arie

cialitate din Romania este foarte saraca cu privire la proble-
matica comitetului de remunerare - structura, rol, responsa-
bilitati, loc in cadrul organizatiei - si poate o astfel de pre-
zentare ar fi utila intr-un articol distinct. Scopul prezentului
capitol este de a preciza elementele necesare auditorului atat
in faza de documentare a misiunii, cat si in aceea de des-
fasurare a testelor cu privire la politica de remunerare si
remunerarea conducerii executive.

Remuneratia conducerii executive trebuie sa cuprinda doua
componente: una fixa si una variabild. Componentele fixe si
variabile, ponderile acestora in total remuneratie, modul de
calcul si acordare trebuie precizate in cadrul politicii de remu-
nerare. O posibild structurare a remuneratiei este prezentata
in figura 1.

Componentele remunerarii sunt reprezentate de salariul fix
(aliniat la piata si adecvat expertizei si experientei indivi-
duale), plan de pensie, beneficii (ex. abonament la o clinica
de sanatate), bonus pe termen scurt, reflectand realizarea
obiectivelor companiei, precum si obiective individuale la
nivelul unui an, stimulente pe termen lung vizand realizarea
de obiective strategice legate de interesele actionarilor, par-
ticiparea la beneficii.

Prin politica de remunerare se precizeaza ponderea fiecarei
componente fixe si respectiv variabile, iar in cadrul acestora

a fiecarui element constitutiv. Pentru partea variabila se pre-
cizeaza ponderea sumelor platite in avans, precum si a celor
amanate, ca si intervalul de timp dupa care se procedeaza la
plata sumelor amanate si forma de plata (ex. instrumente
non-cash, cum ar fi phantom shares).

Aceasta structura este stabilita in functie de o serie de factori
cum ar fi nevoile afacerii, practici ale pietei, dar pentru con-
ducerea executiva la varf partea variabila va avea ponderea
cea mai mare. Important de mentionat este faptul ca, pentru
elementele partii variabile, comitetul de remunerare
stabileste anual, pentru fiecare membru al conducerii execu-
tive, de care dintre componente (sau toate) va beneficia.

In cazul bonusurilor pe termen scurt legate de performants
este bine de mentionat faptul ca ele nu se limiteaza la indica-
tori de performanta economicd sau financiara. Aceste
bonusuri pot fi legate si de obiectivele stabilite pentru man-
datul fiecarui director executiv.

Spre exemplificare, prezentam cateva posibile criterii de
evaluare a performantei:

- Cresterea afacerii: rata de crestere a vanzarilor, rata
cresterii vanzarilor pe produse cheie, cotd de piata,
cresterea retelei (in cazul unei retele de magazine,
spre exemplu) etc.

- Remodelarea afacerii: evolutia marjei brute, a costului
marginal, dinamica costurilor, productivitatea etc.

- Promovarea culturii responsabilitatii: eficacitatea con-
ducatorilor si a programelor de management la toate
nivelurile, rata imbolnavirilor (legate de mediul de
munca/profesie) si accidentelor, numarul eveni-
mentelor de afectare a conformitatii fata de cadrul de
reglementare, potentialul impact asupra mediului etc.

Anual, comitetul de remunerare decide, in baza criteriilor de
performantd, care angajati vor beneficia de participarea la
stimulentele de performanta bazate pe actiuni si nivelul sti-
mulentelor.

In baza stimulentelor stabilite, senior managerii vor primi un
numar de actiuni, valoarea unei actiuni fiind stabilita, spre
exemplu, ca medie a valorii de piata pe un numar de zile
(anterioare acordarii stimulentului).

Daca actiunile nu sunt cotate, valoarea acestora se stabileste
de un evaluator independent. Un criteriu de performanta care
poate fi utilizat in cazul stimulentelor pe termen lung poate fi
profitul total al actionarilor (total shareholder return) pe o
perioada de trei ani.
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Misiunea auditorului
financiar

Munca auditorului financiar poate viza doua importante arii,
rezultate din prevederile contractului de prestare a serviciilor:

- oferirea asigurarii asupra conformitatii si acuratetei
datelor privind remuneratiile directorilor asa cum au
fost ele prezentate in raportul anual al managementu-
lui;

- oferirea de consultanta privind adecvarea politicii de
remunerare.

OFERIREA ASIGURARII ASUPRA
CONFORMITATII S| ACURATETEI
REMUNERATIILOR DIRECTORILOR

Prezenta abordare se realizeaza din perspectiva unui audit
pe proceduri convenite. In acest context, intrebarea la care
va trebui sa raspunda auditorul este daca remuneratia platita
directorilor este in conformitate cu politica de remunerare.

In misiunea sa, auditorul financiar pleacé de la intelegerea
faptului ca responsabilitatea pentru stabilirea si adecvarea
politicii de remunerare, a benchmark-urilor si a criteriilor de
performantd selectate apartin Bordului (consiliului de admi-
nistratie/consiliului de supraveghere).

Auditorul financiar are sarcina de a stabili si derula proce-
durile necesare obtinerii probelor care sa-i dea asigurarea
rezonabila ca raportul de remunerare nu prezinta denaturari
semnificative determinate de frauda sau eroare.

Pentru indeplinirea misiunii sale, auditorul trebuie sa doban-
deasca o intelegere clara a strategiei si politicii de remune-
rare a companiei, solicitand in acest sens documente pre-
cum:

- Politica de remunerare

- Aprobarea politicii de remunerare

- Procese verbale ale comitetului de remunerare
- Aprobari ale stimulentelor si platilor acestora.

in egald masura, documentarea auditorului va viza intregul
cadru de reglementare privind salarizarea, precum si regle-
mentarile specifice domeniilor distincte in care entitatea audi-
tata activeaza, reglementari legate de misiunea sa. Pache-
tele salariale semnate cu membrii conducerii executive vor
trebui si ele analizate, fiind astfel identificate informatiile
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in cazul derularii

unei misiuni de audit

al situatiilor financiare,
sarcina auditorului este
de a formula o opinie
independenta, in baza
standardelor de contabilitate
si audit aplicabile, asupra
corectitudinii informatiilor
oferite de situatiile
financiare

referitoare la componentele remuneratiei si eventualele
prevederi privind obiective de realizat sau indicatori de per-
formanta stabiliti la nivel individual.

Scopul auditorului este sa obtina o intelegere deplina a
politicii de remunerare, precum si a asigurarii cd aceasta
politica este aprobatd de catre structurile competente.
Politica de remunerare ofera, asa cum s-a evidentiat in
cadrul prezentului articol, toate informatiile privitoare la
modul de structurare, calcul, acordare si plata a remuneratiei
pentru directorii executivi si membrii non-executivi ai consi-
liului de administratie/consiliului de supraveghere.

In cazul institutiilor de credit, politica si practicile de remune-
rare privind partea variabila legata de indicatorii de perfor-
mantd si obiectivele pe termen lung privesc toate acele cate-
gorii de personal ale caror activitati profesionale au un impact
semnificativ asupra profilului de risc, iar acest lucru va trebui
avut in vedere de catre auditor cand stabileste lista per-
soanelor pentru care va derula testele.

Apreciem ca verificarile efectuate de catre auditor prin proce-
durile sale analitice trebuie sa acopere cel putin urmatoarele :

- Completitudinea si acuratetea listei persoanelor pen-
tru care sunt prezentate remuneratiile in raportul de
management;
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- Acuratetea si completitudinea sumelor calculate;

- Corectitudinea sumelor reprezentand plati efectuate
atat pentru platile in avans, cat si pentru cele ama-
nate ;

- Adecvarea instrumentelor de plata atét pentru platile
in avans, cét si a celor aménate;

- Respectarea termenului pentru care platile amanate
sunt stabilite (conform politicii de remunerare poate fi
de trei ani, de exemplu) ;

- Respectarea prevederilor politicii de remunerare
privind timpul (stabilit in ani) de pastrare a instru-
mentelor de platd non-cash (actiuni sau phantom
shares).

Testele cele mai laborioase apreciem a fi cele privind acu-
ratetea sumelor calculate drept remuneratie, acestea
incluzand cel putin:

- Acuratetea componentei variabile privind performanta
pe termen scurt;

- Acuratetea componentei variabile privind performanta
pe termen lung.

In acest sens, pe langé testele privind sumele determinate in
conformitate cu modul de calcul stabilit de politica de remu-
nerare, vor fi avute in vedere aspecte privind : valoarea acti-
unilor luate n calcul, masura in care au fost realizati indica-
torii de performanta si modul in care acest lucru este reflec-
tat de componentele variabile calculate de entitatea auditata,
respectarea ponderilor pe care fiecare componenta fixa si
variabila o au in remuneratia totala si, in cadrul acestora, a
elementelor lor constitutive. Un alt aspect de care apreciem
ca este nevoie sa se tind seama in cazul componentei vari-
abile determinate in raport de criteriile de performanta sunt
reprezentate de criteriile de performanta si obiectivele de
indeplinit specificate in contractul semnat cu unii directori la
inceputul mandatului.

Cum nu toti directorii Tsi vor aduce contributia in aceeasi ma-
sura la realizarea obiectivelor si criteriilor de performanta luate
in considerare pentru calculul stimulentelor de performanta pe
termen lung, se va tine seama si de intervalul de timp, in limi-
ta celor 3 ani la care se refera aceste plati amanate, lucrat de
acestia (incheiere de mandat, demisii, pensionare etc.).

Conform politicii, comitetul de remunerare stabileste anual,
pentru fiecare membru al conducerii executive, componen-
tele stimulentelor (componentele remuneratiei variabile) de
care va beneficia. Auditorul va trebui sa verifice in ce masura

componentele variabile stabilite a fi calculate pentru fiecare
membru al conducerii executive sunt in conformitate cu
prevederile politicii.

Apreciem ca auditorul are responsabilitatea de a evidentia
masura in care prezentarea informatiei s-a facut in conformi-
tate cu reglementarile aplicabile. Am mentionat deja faptul
ca, pentru companiile cotate pe piata reglementata a BVB si
institutile bancare, exista reglementari imperative in acest
sens.

In cazul derulrii unei misiuni de audit al situatiilor financiare,
sarcina auditorului este de a formula o opinie independenta,
in baza standardelor de contabilitate si audit aplicabile,
asupra corectitudinii informatiilor oferite de situatiile financia-
re. Din aceasta perspectiva, apreciem ca trebuie mentionat
faptul ca@ numarul testelor de detaliu realizat de auditor este
mai restrans (se pleaca si de la aspectele de materialitate).
Din aceste considerente si Ghidul [2] include prevederea
(mentionatd intr-un paragraf anterior) de la sectiunea P.
Testele vor viza in principal valoarea planului de stimulente
bazat pe actiuni, auditorul verificand valoarea actiunilor
folosita in calculul stimulentelor, aprobarile legate de acor-
darea si plata stimulentelor si, bineinteles, acuratetea si com-
pletitudinea inregistrarilor contabile.

Apreciem ca necesare si verificarea politicilor contabile refe-
ritoare la salarii, modul de respectare a acestora, precum si
rationamentele profesionale si estimarile folosite pentru be-
neficiile post-angajare (costul planului de contributii determi-
nat in raport de metodele de evaluare actuariale folosite), ca
urmare a orizontului de timp la care se refera.

Politicile contabile vor viza si recunoasterea cheltuielilor
privind beneficiile pe termen scurt, cat si a beneficiilor post-
angajare, plati compensatorii, planul de optiuni de plata pe
baza de actiuni.

OFERIREA DE CONSULTANTA PRIVIND
ADECVAREA POLITICII DE REMUNERARE

De aceasta data, misiunea auditorului este de a analiza poli-
tica de remunerare elaborata de catre client, formulénd o
opinie privind conformitatea acesteia in raport de reglemen-
tarile aplicabile si adecvarea acesteia la specificul activitatii
clientului, obiectivele pe termen scurt si lung ale companiei,
alinierea la practicile existente in ramura de activitate in care
opereaza compania etc.

Apreciem ca o atentie deosebita va trebui alocata modului de
selectare a componentelor variabile, modului de calcul a
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acestora, pana la cel mai mic detaliu si ponderii fiecarei com-
ponente in total remuneratie. Adecvarea criteriilor de perfor-
manta este esentiala in vederea asigurarii legaturii necesare
intre nivelul remuneratiei si realizarea obiectivelor companiei
pe termen scurt si lung.

Politica de remunerare va trebui sa specifice cel putin urma-
toarele elemente:

- nevoia de revizuire periodica a acesteia, tocmai pen-
tru asigurarea unei corelari stricte, corecte si transpa-
rente cu realizarea obiectivelor;

- responsabilitatile comitetului de remunerare in aplica-
rea politicii si adecvarii ei;
- modul de stabilire a partii fixe prin raportarea la ni-

velurile nregistrate in piata pentru posturi similare,
implicand anumite competente;

- modalitdtile de acordare a stimulentelor pe termen
scurt si lung, ponderea platilor in avans si aménate.
Politica va preciza mecanismele de plata amanate, de
bonus malus si clawback, gandite sa asigure ajus-
tarea cu riscul, astfel incat remuneratiile sa ramana
corelate cu indicatorii de performanta selectati;

- instrumentele de non-cash utilizate si intervalul de
timp in care vor fi pastrate.
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Apreciem ca utila includerea in politica si a prevederilor le-
gate de politica de selectie a membrilor structurii de condu-
cere. In acest sens, putem vorbi de o politici de selectie si
recompensare a structurii de conducere la nivelul com-
paniei.

Concluzii

Obiectivul articolului a fost sa aduca in atentia cititorilor, audi-
tori financiari, un domeniu mai putin discutat in paginile revis-
tei, dar care tinde sa devina o arie de audit frecventa in
munca pe care o desfasuram.

Aceasta problematica vizeaza, la momentul prezent, in mod
special, institutiile financiare si societatile cotate, ca urmare a
cadrului de reglementare existent, dar apreciem ca, intr-un
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nevoia unei noi abordari a afacerilor in contextul mediului
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implementarii cerintelor de guvernanta.

Avem speranta ca@ modul de prezentare a problematicii a avut
puterea sa evidentieze caracterul complex al ariei investi-
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aspectele ce vizeaza munca auditorului financiar.
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Abstract

Quantitative Analysis Techniques
in Human Resources Audit

The management of personnel subsystem requires periodical audits and evalua-
tion of related issues. Often though, the human resources function is overlooked
as part of involvement with the organization and function prediction. Employing a
model allowing the use of audit techniques would ensure the efficiency and the
digital quality of the audit opinion release in general and especially in human
resources audit.

Consequently, this article suggests a quantitative approach to analysis tech-
niques, integrated human resources audit, including the human resources man-
agement and some other, rather specific, elements. The article presents a data
model that includes the transformation of organizational charts in databases,
importing and processing of quantitative analysis using various techniques,
extending to techniques regarding time series analysis and data mining.

Key words: control, internal audit, human resources, data mining techniques,
quantitative techniques

JEL Classification: M42
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cantitative

Introducere

Schimbarile economice continue, in-
vestitiile de capital reduse si cresterile
nesemnificative de productivitate, atat
in sectorul public, cat si in cel privat, au
marit presiunea asupra utilizarii re-
surselor, inclusiv cele umane.

Functiunea resurse umane are un im-
pact direct asupra strategiilor organiza-
tillor si, pe cale de consecinta, auditul
acestei functiuni trebuie considerat un
instrument de diagnostic pentru identifi-
carea punctelor forte si a punctelor
slabe ale unei organizatii.

In multe cazuri auditul de resurse
umane este abordat pe latura functio-
nald, fiind privit mai restrans decat un
audit de management.

Auditul de resurse umane trebuie efec-
tuat cu scopul de a determina daca di-
ferite elemente ale subsistemului sunt
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**** Ec. drd., economist, Ministerul Finantelor Publice, e-mail: carmengeg@gmail.com

Audit Financiar, anul X




eficiente pentru realizarea obiectivelor
stabilite de conducere si conform stan-
dardelor de audit. Pentru atingerea
acestui deziderat este necesar sa se
utilizeze o varietate de abordari, meto-
de si instrumente pentru a evalua activi-
tatile de resurse umane din organizatii.

Astfel, alaturi de comparatiile interne,
echipa de audit va trebui sa compare
eforturile organizatiei cu cele ale altor
companii sau cu standardele dezvoltate
de autoritati, precum si cu statisticile
interne. Comparatiile sunt bazate pe
date ce se obtin prin interviuri, ches-
tionare, verificarea documentelor inter-
ne, surse externe, experimente sau
grupuri-tinta.

Prezentul articol isi propune o dezvol-
tare a unui model de date care folo-
seste diverse surse, interne sau
externe, specifice managementului si
resurselor umane, care apeleaza la
interogarile SQL si tehnicile de analizd
a datelor in emiterea unei opinii care
utilizeaza tehnici de audit in mediu
informatizat .

Procesul general de efectuare a unui
audit al resurselor umane va fi analizat,
in detaliu, in continuare, conform urma-
toarelor etape:

1. Stabilirea domeniului de aplicare si
a tipului de audit.

Elaborarea chestionarului de audit.
Colectarea datelor.

Analiza datelor.

o >~ DN

Oferirea de feedback cu privire la
rezultate.

Metodologia de
cercetare

Metodologia de cercetare a cuprins im-
portul intr-un sistem de gestiune a ba-
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zelor de date Microsoft Access, a unor
serii de date specifice atat manage-
mentului (obiective, registru de risc etc.)
dar si resurselor umane (organigrama,
stat de personal, rapoarte de evaluare
etc.). Au fost analizate aspecte legate
de importul datelor, care a inclus si o
prezentare legatd de transformarea
unor organigrame in baze de date .

In etapa a doua au fost dezvoltate posi-
bilitéti de interogari SQL in vederea
compararii a diversi indicatori in dinam-
ica si analize de tip data mining.

Stabilirea domeniului
de aplicare si a
tipului de audit

Pentru a descoperi informatiile nece-
sare este important sa se stabileasca
exact ce domenii ar trebui sa fie direc-
tionate pentru reexaminare. Tipul de
audit determina utilizarea unor importuri
specifice ale unor baze de date, inclusiv
din mediul extern entitatii.

Exista mai multe tipuri de audit, iar fie-
care este proiectat pentru a realiza obi-
ective diferite, dintre care enumeram:

e Auditul conformitatii: asigurarea
faptului ca activitatile entitatii se
desfasoara in conformitate cu obli-
gatiile impuse de regulamente, pre-
cum si cu respectarea politicilor
interne si a deciziilor conducerii.

e Strategic: Se concentreaza pe
punctele forte si punctele slabe ale
sistemelor si proceselor pentru a
stabili daca acestea se aliniaza la
departamentul de resurse umane si
/' sau planul strategic al institutiei.

Pentru fiecare din aceste tipuri este ne-
cesara o decizie preliminara a auditoru-
lui cu privire la seturile de date care tre-
buie importate.

Auditul de resurse
umane trebuie
efectuat cu scopul
de a determina
daca diferite
elemente ale
subsistemului
sunt eficiente
pentru realizarea
obiectivelor stabilite
de conducere

Elaborarea
chestionarului
de audit

Este important sa se investeasca sufi-
cient timp pentru elaborarea unui astfel
de document care sa contind informatii
cu privire la toate subiectele si care sa
poata fi incluse intr-un sistem de ana-
lizé cantitativa.

Chestionarul de audit trebuie proiectat
astfel incat sa poata fi legat de alte

baze de date importate prin chei pri-
mare adecvate (ex. marca).

COLECTAREA DATELOR

Urmatoarea faza include procesul de a
colecta date despre organizatie si des-
pre practicile sale de resurse umane,
care presupune importul datelor din

17
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Figura 1 - Interfata de import a datelor in model

entitate auditata
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chestionarele alese. Pe langa datele
din chestionar, colectarea va cuprinde
si o serie de date externe ce vor fi stu-
diate astfel incat sa permita analiza in

| I | 1 | 1 4

dinamica a datelor. Sistemul de analiza
aferent misiunilor de audit va oferi posi-
bilitatea dezvoltarii unor serii temporare
si analize complexe.

In primul rand mentiondm necesitatea
ca auditorul sa aiba abilitatea de a
importa date din formate diferite (txt,
xls), care sa cuprinda inclusiv tabele
preluate din documente pdf (inclusiv
scanate). Nu vom insista pe acest
aspect, al transformarii datelor, fiind
complex si specific.

Seriile de date vor fi importate prin mo-
dule de import al datelor. Un astfel de
sistem a fost dezvoltat intr-un mediu
SGBD ACCESS, care cuprinde module
de import al datelor pentru fiecare
perioada (Figura 1).

Tabelele au fost legate intr-un model
structurat de date, care sa permita ana-
lize utilizand interogari SQL ulterioare
(Figura 2).

Vom exemplifica cu importul pentru o
serie de date privind organigrama struc-
turii. In acest sens vom descrie, in con-

Figura 2 - Modelul de date
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tinuare, o tehnica de transformare a
unei organigrame in baza de date.
Organigrama (organizational chart)
reprezinta schema modului de organi-
zare a unei companii.

Organigrama cuprinde atat posturile,
departamentele, cét si relatiile interu-
mane sau interdepartamentale ier-
arhice (subordonare, coordonare) si
functionale.

O organigrama realizatd cu acuratete
poate releva necesitatea redefinirii unor
cai de comunicare sau a unor modalitati
de functionare, poate arata ca struc-
turile sunt complexe sau prea simple.

Practic, organigrama constituie, in ciu-
da informatiilor laconice pe care le con-
tine, o adevarata radiografie a organi-
zatiei. Succesul in realizarea unei orga-
nigrame este dat asadar de acuratetea
datelor initiale si de flexibilitatea ei.

Transformarea unei organigrame in stat
de functii si compararea acestora uti-
lizdnd tehnica comparatiei marginale
asigurd acuratete tehnicilor de com-
paratie utilizate in audit.

Auditul resurselor umane

Transformarea unei organigrame in ba-
ze de date are la baza relatia de subor-
donare. Aceasta este satisfacutd, ast-
fel, de existenta relatiei (unique_id) <>
(report to).

Conceptul de transformare presupune,
in consecinta, introducerea unui cadmp
care reprezinta subordonarea comparti-
mentului fatd de un alt compartiment.
Schematic, echivalenta intre reprezen-
tarea ce utilizeazd baza de date si
structura grafica specifica unei organi-
grame este prezentata in Figura 3.

Organigrama poate fi transformata in
baza de date cu ajutorul pachetului soft-
ware Microsoft Visio. Explicitam in Fi-
gura 4 o astfel de structura organiza-
torica in Microsoft Visio si transpunerea
ei in Microsoft Excel.

Alte date care au fost importate in
SGBD sunt statele de personal, care
vor fi importate pentru fiecare luna pen-
tru a putea realiza analize dinamice.

Mentionam ca importul statelor de per-
sonal se poate realiza atat prin import
direct al datelor din bazele de date exis-

Figura 3 - Prezentarea schematica a transformarii organigramelor

in baze de date

iz
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b_denumire

- | subordonata lui -
1

35§

tente, cat si prin import dupa conversia
acestora, inclusiv din fisiere pdf in
tabele excel, utilizand diferite pachete
software.

Statul de personal se intocmeste pe
baza statului de functii, cu personalul
nominalizat, angajat pe acestea,
respectiv precizarea posturilor vacante
la un moment dat - de regula, lunar.

Statul de personal este un act sintetic,
intocmit pe baza statelor de functii si
cuprinde numarul maxim de posturi, di-
vizat pe grupe de functii, cu precizarea
fondului de salarii corespunzator.

Fiecare inregistrare are ca atribut func-
tia, compartimentul unde lucreaza si sa-
lariul, dar si alte elemente specifice
care pot fi incluse in sistemele informa-
tice (Figura 5).

O alta baza de date importata este cea
care cuprinde evaluarea performan-
telor. Pentru a servi scopurilor organi-
zationale si pentru a fi in conformitate
cu prevederile legislatiei in domeniu, un
sistem de evaluare a performantelor
trebuie sa furnizeze date sau informatii
cat mai corecte si cat mai precise,
obiectiv care nu poate fi realizat cu ade-
varat decat in cadrul unui sistem de
evaluare formal.

Organizatiile mari, desi nu elimina total
evaluarea informald, acorda o deose-
bitd atentie evaluarii formale.

Un sistem sau un program formal de
evaluare are avantajul ca presupune, in
primul rénd, o evaluare continua, regu-
latd si sistematica a performantelor, in
al doilea rand, este mai putin partinitor
sau subiectiv, mai usor de aparat in
sustinerea deciziilor de personal si mai
deschis controlului decat un sistem sau
un program informal.

Evaluarea formala presupune existenta
unei metodologii oficiale, aplicata uni-
form, consemnarea in scris a observati-
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Figura 4 - Interfata de import a datelor in model
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Figura 5 - Baza de date cu privire la statul de personal
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ilor si impresiilor care sunt formalizate
in mod structurat si care pot presupune
existenta unor baze de date, fiind un
proces continuu, sistematic si auto-
reglator. Bazele de date privind eva-
luérile profesionale contin si informatii
privind evaluarea performantei, cuprind
rapoartele de evaluare periodice care
sunt importate utilizand tehnologii de
import a unor fisiere multiple intr-un sin-
gur fisier (Figura 6).

O alta baza de date importata a fost cea
privind obiectivele institutiei, regula-
mentul de organizare si functionare si
alte documente specifice managemen-
tului.

Mentionam ca obiectivele generale se
structureaza in obiective derivate, care,
la randul lor, se impart in obiective
specifice (individuale), formand un
ansamblu coerent.

Fata de acestea, in SGBD de analiza
se va asigura legarea obiectivelor spe-
cifice de cele generale, dar si fata de re-
gulamentul de organizare (Figura 7).

Completarea datelor cu privire la ma-
nagement se va face si prin importul
Regulamentului de organizare si func-
tionare pe baza tehnologiilor de import
de date din documente word, dar si a
fiselor de post.
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MARCA

Acordarea de asistent? de specialitate

OBIECTIVE INDIVIDUALE

Auditul resurselor umane

COD INDI-

CATOR INDI-
VIDUAL

State de functii intocmite

INDICATORI
INDIVIDUALI

REALIZAT | NOTAT

3069  pentru intocmirea statelor de functii 20 1 100 10
e : corect
pentru institutiile subordonate
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Nr. de raspunsuri i ntocmi-
3069  Intoomirea adreselor 10 3 e corect sl mrerea 80 8
acestora catre solicitanti in
termenul legal
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centralizare si transmitere
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subordinea ministerului
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Figura 7 - Tabelele de date cu privire la obiective
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Acest import va putea fi completat si cu
media numarului de ore pentru reali-
zarea sarcinii si cu obiectivele derivate,
cu salariatii implicati in realizarea sar-
cinilor si cu indicatorii de performanta
etc., cain Figura 8. O alta baza de date
derivatd din activitatea manageriala
este ,Registrul de risc aferent activi-
tatilor”, avand in vedere ca riscurile sunt
legate de obiective.

,Registrul de riscuri” cuprinde informatii
referitoare la obiectivele stabilite pentru
fiecare nivel ierarhic al institutiei si

reprezinta materializarea in forma scri-
sa a analizei factorilor de risc. Analiza si
actualizarea ,Registrului de riscuri” se
face atat semestrial, cat si la aparitia
oricdrui eveniment care poate influenta
desfasurarea activitatilor pentru atin-
gerea obiectivelor stabilite.

ANALIZA DATELOR
1. Utilizarea comparatiei

Pentru a evalua pe deplin concluziile
auditului, acestea vor compara trendul
datelor in dinamica utilizand compara-

tia, care va oferi o perspectiva fata de
alte organizatii de dimensiuni similare,
dar si cu standardele nationale.

Comparatia expusa va analiza datele
interne ale organizatiei cu perioadele
anterioare . Astfel, se va putea releva
urmatoarea diferenta:
10-ieneseu-ientemperar DIRECTOR
COORDBONATORT 857 florin
vasile DIRECTOR EXECUTIV tr 1
DIRECTOR-GOORBONATOR
4739-45 783 EXECUTIV tr 1

34800 00 0

3/2012
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2. Utilizarea seriilor de timp

Reprezentarea datelor de sinteza ca
serii de timp se realizeaza prin inte-
rogari SQL adecvate modelului de date
de mai sus. Interogarile de acest tip
cuprind in general selectii din baze de
date din tabele sau interogari aferente
unor luni consecutive, de tipul: SELECT
indicatori selectati din (tabela luna 1,
tabela luna 2, tabela luna i, tabela luna

i +1).Vom obtine un set de date care va
fi analizat si care utilizeaza serii de timp
(Figura 9).

3. Utilizarea tehnicilor de data
mining

Pentru utilizarea tehnicilor de data

mining am efectuat prelucrari ale orga-

nigramelor transpuse in tabel (baza de
date), utilizand regulile de asociere if

-then si logica fuzzy, care asociazéd o
concluzie particulara unui set de con-
ditii. Avantajul acestei tehnici fatda de
majoritatea algoritmilor arborilor deci-
zionali standard este ca aceste asociatii
pot exista intre oricare dintre atribute.

Un algoritm de arbore decizional va
construi reguli cu numai o singura
concluzie, in timp ce asocierile if - then
incearca sa gaseasca mai multe reguli,

Figura 8 - Tabela de date cu privire la repartizarea sarcinilor din Regulamentul de organizare i functionare
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Indrumé angajatii de la
conducerea institutiilor
subordonate, in vederea
26 respectarii legislatiei privind
drepturile de personal,
incadrarea, promovarea si
salarizarea personalului

Figura 9 - Rezultatul interogarilor privind analiza seriilor de timp
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fiecare dintre ele avand o concluzie
diferita.

Prezentam principalele reguli gasite cu
ocazia analizei nesupervizate de date si

concluziile manageriale ce se pot
desprinde sau alte observatii.

Nu vom face diferenta intre constatari
banale si alte constatari, urmarind in
demersul nostru doar sd prezentam
posibilitatea ca aceastd tehnica sa
poata completa alte tipuri de analize.

De exemplu, regula “If sal baza is
1.163.00 ... 1.920.00 (average =
1.673.17 ) Then STUDII is SS Rule’s
probability: 0,996 The rule exists in 270
records Positive Examples (records’
serial numbers): 1, 2, 3,4, 5,6,7,8, 9,
10, Negative Examples (records’ serial
numbers): 104 ) “afirma ca daca sala-
riul de baza este intre 1163 si 1920,
atunci salariatul are studii superioare.
Regula este 99,6 % credibila si se
aplica la 270 de inregistrari, insa are si
0 exceptie - 104.

If ReportsTo is ID496 Then

STUDII is SM _Rule’s probability:
1,000 The rule exists in 21 records.

Daca salariatii au o relatie de subor-
donare fata de ID496 atunci au studii
medii.

If ReportsTo is ID1_ Then STUDII is
SS Rule’s probability: 1,000 The rule
exists in 38 records. Significance Level:
Error probability < 0,00001

Positive Examples (records’ serial num-
bers): 1,2, 3,4,5,6,7,8, 9, 10 Daca

Auditul resurselor umane

salariatii au o relatie de subordonare
fata de ID1 atunci au studii supe-
rioare.

OFERIREA DE FEEDBACK
CU PRIVIRE LA REZULTATE

La incheierea procesului de audit,
echipa de audit trebuie sa rezume
datele si sa ofere feedback pentru pro-
fesionistii din domeniul HR al organiza-
tiei si echipa de conducere, in forma de
constatari si recomandari, care se dez-
volta pe baza analizelor cantitative de
mai sus.

Concluzii

Utilizarea intr-un model care utilizeaza
SGBD a importului unor date in scopul
dezvoltarii unor analize complexe prin
utilizarea tehnicilor de audit in mediu
informatizat, a asigurat eficienta si cali-
tatea, emiterea opiniei de audit in ge-
neral si in special n auditul resurselor
umane. Aceasta abordare cantitativa
integrata in auditul resurselor umane a
inclus si alte elemente specifice mana-
gementului si a oferit posibilitatea emi-
terii unei opinii complexe cu privire la
diverse obiective ale entitatii.

Articolul a prezentat construirea prac-
tica a unui model de date, importul si
prelucrarea tabelelor si analiza, uti-
lizand diverse tehnici de analiza cantita-
tiva , inclusiv tehnici de analiza a seriilor
de timp si data mining .

La incheierea
procesului de audit,
echipa de audit
trebuie sa rezume
datele si sa ofere
feedback pentru
profesionistii

din domeniul HR
al organizatiei

si echipa

de conducere

Au fost prezentate posibilitati de import
si transformare a unor date in tabele,
utilizand diferite tehnici, precum trans-
formarea unei organigrame in stat de
functii. Acest model poate fi completat
si dezvoltat si pentru alte domenii
auditabile, precum contabilitatea, care
sa asigure scheme de analiza in inter-
ventiile la fata locului.

De asemenea, prezenta cercetare va fi
completata de elaborarea unor ghiduri
de import al datelor din diverse formate.
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Consideratii privind raportarea
financiara a imobilizarilor
necorporale de catre
societatile cotate la bursa

Victor MUNTEANU*, Marilena ZUCA** & Alina-Elena ANDREI (DANAILA) ***

Abstract

Considerations Regarding the Financial Reporting of the Intangible Assets
by the Companies Quoted on Exchange Market

Commercial societies have to draft and to publish balance sheets in order to provide information to external users. The con-
ceptual general frame specifies that the financial reports represent the economic process in words and numbers, and in order
to have a perfect representation, an information should be complete, neutral and without any errors. This study aims to iden-
tify if the information presented by the commercial societies quoted on exchange markets are in accordance with the provi-

sions of the Conceptual general frame for financial reporting.

The result of the research led to the conclusion that in general the commercial societies answer only the minimum require-
ments provided by OMFP 3055/2009 regarding the approval of the Accounting regulations in compliance with the European
norms, modified by OMFP no. 2869/2010 for the completion and amendment of accounting regulations, without showing the
contribution of intangible assets, direct or indirect, to the entity's cash flow.

Key words: intangible assets, financial reports, turnover, listed companies

JEL Classification: M41

Cuvinte cheie: active necorporale, rapoarte financiare, cifra de afaceri, companii listate

Introducere

Problematica activelor necorporale a trezit si suscita interesul
atat al cercetatorilor, cat si al organizatiilor europene si mon-
diale. Comisia Europeana’ a lansat o serie de studii, actiuni
si proiecte care au avut ca scop determinarea importantei

activelor necorporale ca factor de competitivitate. Proiectul
de cercetare MERITUM? si-a declarat ca scop investigarea
posibilitatilor de masurare si raportare a imobilizarilor necor-
porale, fiind realizat prin colaborarea a noua universitati si
institute de cercetare din sase tari europene: Danemarca,
Finlanda, Franta, Norvegia, Spania si Suedia. Un al doilea

* Prof.univ.dr., Universitatea Roméno-Americana Bucuresti, auditor financiar, e-mail: a2c_vm@yahoo.com

** Conf.univ.dr., Universitatea Romano-Americana Bucuresti, e-mail: marilena.zuca@yahoo.com

*** Drd., Universitatea ,Valahia” Targoviste, e-mail: alina.danaila77@yahoo.com

1 European Commission work on Intangible Assets, http://www.a.fr/intangibles/ec_work.htm

2 Measuring Intangibles to Understand and Improve Innovation Management http://www.pnbukh.com/files/pdf_filer/FINAL_REPORT_MERITUM.pdf
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Raportarea financiara

proiect de cercetare, Measuring and Accounting Intellectual
Capital °, a urmérit dezvoltarea unei solutii IT de masurare si
contabilizare a capitalului intelectual in domeniul de inginerie
si de fabricatie.

Brennan(2001)* si Grojer&Johanson (1998)° au ajuns la con-
cluzia ca diferentele existente intre valoarea de piatd a unei
firme si valoarea netd contabila se datoreaza imobilizarilor
necorporale. Cercetatorii in domeniu au dezvoltat modali-
tatile de cuantificare a ,averii ascunse” a societatilor comer-
ciale.

In anul 2006, Banca Mondiala a emis un raport in care con-
cluziona ca averea unei natiuni rezida, in principal, din capi-
talul intangibil, acesta incluzand capitalul uman, indeménarile
si know-how-ul fortei de muncd, capitalul social (gradul de
incredere al angajatilor in entitate), precum si capacitatea lor
de a lucra impreuna pentru un scop comun si o serie de ele-
mente ale guvernarii care incurajeaza productivitatea in
economie. Unele entitdti intocmesc rapoarte speciale in care
prezinta natura si valoarea capitalului intelectual structurat in:
capital uman, capital structural si capital relational. Aceasta
raportare are ca scop final o satisfacere mai buna a nevoilor
de informare ale diversilor utilizatori.’

Garcia Meca & Martinez’ opinau c exista o relatie direct pro-
portionala intre profitabilitatea firmelor si cantitatea de infor-
matii referitoare la activele necorporale prezentatd in ra-
poartele anuale. Prezentarea unei cantitati mai mari de infor-
matii non-financiare considerdam ca este deosebit de impor-
tantd in procesul de monitorizare si control al societatilor
comerciale.

Metodologia cercetarii

Metodologia pe care am utilizat-o are la baza cercetarea teo-
retica privind conceptele si reglementéarile in domeniu, asis-
tatd de cercetarea empirica (cantitativa) prin aplicarea
metodelor specifice de cercetare (observarea pe teren, anali-
za informatiilor financiar-contabile). Cercetarea cantitativa

3 http://www.valuebasedmanagement.net/methods_magic.html Capital

este o abordare preponderent inductiva, prin desprinderea
unor concluzii cu caracter general, plecand de la rezultatele
obtinute la nivelul studiului de caz efectuat.

In vederea realizarii studiului au fost analizate situatiile finan-
ciare aferente exercitiului financiar 2010 si rapoartele anuale
intocmite in conformitate cu regulamentul CNVM nr.1/2006
privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare, pentru 30
de societati comerciale listate. Datele utilizate Tn studiu au
fost culese din situatiile financiare anuale publicate, iar in
faza de prelucrare si analizé am utilizat analiza comparativa
empirica pentru identificarea asemanarilor si deosebirilor
intre informatiile publicate de companiile din diverse domenii
de activitate.

In demersul intreprins am urmarit daca societétile selectate
in esantion respecta criterile minime de informare cu privire
la includerea in notele explicative a unor informatii semnifica-
tive legate de imobilizéri necorporale conform prevederilor
OMFP 3055/2009 privind aprobarea Reglementarilor con-
tabile conforme cu directivele europene, modificat prin OMFP
nr. 2869/2010 .

Pentru atingerea scopului studiului am construit un set de
patru intrebari, dupa cum urmeaza :

1. Sunt prezentate informatii privind imobilizarile necor-
porale in raportul anual intocmit conform prevederilor
regulamentului nr.1/2006 al CNVM privind emitentii si
operatiunile cu valori mobiliare?

2. Este prezentata dinamica imobilizarilor necorporale in
notele explicative la rapoartele financiare publicate?

3. Sunt prezentate ajustarile de depreciere insotite de
explicatii ale cauzelor acestora?

4. Sunt prezentate informatii legate de metoda de amor-
tizare utilizata?

Raspunsurile la intrebari au fost notate cu puncte de la 0 la
1, punctajul maxim 1 reprezentand un raspuns complet, in
viziunea noastra, dat in notele explicative la situatiile finan-
ciare publicate.

4 Brennan N, Reporting intellectual capital in annual reports: evidence from Ireland, Accounting, Auditing and Accountability Journal, Vol.10, no.2,

2001, pp.18-30

5 Grojer J.E., Johanson U., Current development in human resource costing and accounting, Accounting, Auditing and Accountability Journal,

Vol.11,n0.7,1998,pp.14-21

6 Castilla Polo, F., Gallardo Vazquez, D., Social information within the intellectual capital report, Journal of Internacional Management,14, 2008,

pp.353-363

7 Garcia-Meca E., Martinez 1., The use of intellectual capital information in investment decisions. An empirical study using analyst reports, The

International Journal of Accounting, 42, 2007, pp 57-81
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In acceptiunea noastra un raspuns complet presupune pre-
zentarea urmatoarelor informatii: denumirea imobilizarii
necorporale, modul de dobandire, protectia legala si durata
acesteia, cu precizarea certificatului eliberat de OSIM, dura-
ta de viatd a imobilizarii, metoda de amortizare, durata de
amortizare, fundamentarea duratei de amortizare mai mare
de 5 ani, valoarea justd a imobilizarii necorporale la data
bilantului.

S-a procedat la calcularea diferentei dintre activul net con-
tabil si valoarea de piatd a societatilor comerciale analizate
avand in vedere ca studii empirice’ au evidentiat ca dife-
rentele favorabile se datoreaza existentei unor active necor-
porale.

Grafic 1 - Structura egantionului si a societatilor analizate

Cercetare

Structura esantionului supus analizei este prezentata in grafi-
cul nr.1. Esantionarea s-a realizat dupa principiul alegerii
aleatoare, desi au fost selectate societdti din domenii de
activitate in care imobilizarile necorporale au un rol impor-
tant. Au existat constrangeri in construirea esantionului ca
urmare a existentei in structura activelor imobilizate numai a
activelor corporale.

A fost analizatéd intreaga populatie a societatilor din domeni-
ile Fabricarea produselor farmaceutice, cod CAEN 2110 si
Fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si
optice, cod CAEN 2651 si in proportie de 90% a celor din
domeniile Cercetare-dezvoltare, cod CAEN 7219 si Fabri-
carea produselor lactate, cod CAEN 1051.

% egantion
societati analizate

%societati cotate in
domeniu de activitate

Nr. societéti Nr. firme cotate in
Domeniul de activitate : G
anallzate domeniu de activitate
9

Cercetare-dezvoltare 27% 89%
Fabricarea produselor lactate 90%
Fabricarea calculatoarelor i a
produselor electronice si optice 8 8 27% 100%
Fabricarea produselor farmaceutice 5 5 17% 100%
Total societati 30 32 100%
%
100 100
100
80
60
40
20 |
0|
% esantion societati analizate % societati cotate in domeniu de activitate
B Cercetare-dezvoltare m Fabricarea produselor lactate

Fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice

m Fabricarea produselor farmaceutice

8 Brennan N, Reporting intellectual capital in annual reports: evidence from lIreland, Accounting, Auditing and Accountability Journal,

Vol.10,n0.2,2001,pp.18-30
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Analiza rezultatelor obtinute Gradul de diseminare a informatiilor a fost calculat ca medie

aritmetica a punctajelor acordate pentru raspunsul primit la
In studiul nostru am analizat ponderea activelor necorporale fiecare din cele patru intrebari.
in activul imobilizat, diferenta dintre valoarea de piata a so-
cietatilor analizate si valoarea contabild a acestora, precum DOMENIUL ,,CERCETARE-DEZVOLTARE”

si gradul de diseminare a informatiilor privind activele necor- . ) _
porale. In urma prelucrarii datelor, in tabelul nr. 1 sunt prezentate in-

. ) ) o ) formatiile pentru domeniul de activitate Cercetare-dezvoltare,
Pentru determinarea valorii de piata a societatilor analizate cod CAEN 7219.

am utilizat pretul mediu de tranzactionare a actiunilor, deter-
minat in functie de informatiile trecute ale investitorilor.
Activul net contabil a fost calculat pe baza datelor furnizate
de bilanturile contabile ale societatilor comerciale. Implicit am

Societatile din domeniul de activitate Cercetare-dezvoltare se
caracterizeaza printr-un grad de diseminare a informatiilor de
cca. 60%.

considerat ca activele si datoriile au fost corectate si aduse la Ponderea activelor necorporale diferd de la o societate la
valoarea reala prin inventarierea generala a patrimoniului la alta, iar valoarea de piata este superioara valorii contabile
data intocmirii situatiilor financiare. doar in doua cazuri din cele opt analizate.

Tabel 1 - Informatii privind societatile analizate

Domeniul de activitate | Ponderea activelor necorporale Gradul de diseminare Diferenta intre Valoarea
Cercetare-dezvolfare in total activimobilizat a informatiilor de piata si ANC

Societatea nr.1 6.95% 63% -1,088,072
Societatea nr.2 0.07% 50% -15,494 832
Societatea nr.3 0.00% 63% -540,979
Societatea nr4 0.29% 75% -414,999
Societatea nr.5 0.96% 75% 7,168,927
Societatea nr.6 0.00% 50% 122,669
Societatea nr.7 5.27% 50% 2,888,506
Societatea nr.8 20.45% 50% 2,498,704

Tabel 2 - Imobilizari necorporale in patrimoniul societatilor

Domeniul de activitate Active necorporale conform " : - . y
e i Informatii furnizate in raportul anual, valori nete contabile
Cercelare-dezvoltare situatiilor financiare g

127.049 lei cheltuieli constituire
1.096 lei, licente programe informatice

Societatea nr.2 13,548 13.548lei, licente programe informatice
Detine in patrimoniu licente programe informatice cu o valoare

Societatea nr.1 128,145

Societated re3 0 contabila de 25747 lei, dar amortizate integral

Societatea nr.4 6,117 licente programe informatice

Societatea nr.5 48,285 licente programe informatice

SR NE 0 licente programe informatice cu o valoare contabila de 38.424 lel,

dar amortizate integral
Societatea nr.7 50,754 licente programe informatice
541.584 lei — concesiuni, brevete, licente

poictated nro el 15.264 lei — avansuri i imobilizari necorporale in curs*

* [n notele explicative nu este prezentata com ponenta activelor necorporale
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Conform situatiilor financiare publicate si a raportului anual
prevazut de Regulamentul nr. 1/2006 al CNVM privind emi-
tentii si operatiunile cu valori mobiliare, societatile detin in
patrimoniu urmatoarele imobilizari necorporale, prezentate in
tabelul nr. 2.

Asa cum rezulta din informatiile prezentate in rapoartele anu-
ale intocmite conform Regulamentului nr. 1/2006 al CNVM
privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare, societatile
din domeniul Cercetare-dezvoltare detin in patrimoniu licente
si programe informatice. Numai intr-un singur caz, respectiv
in cazul societatii nr. 8, sunt evidentiate imobilizari necorpo-
rale in contul 205 ,Concesiuni, brevete, mérci”, dar in notele
explicative nu este prezentatd componenta contului. La
aceeasi societate apar in situatiile financiare avansuri pentru
imobilizari necorporale, desi in notele explicative nu se pre-
cizeaza pentru ce au fost inregistrate avansurile, respectiv
daca este vorba despre un program de cercetare ce se va
finaliza cu obtinerea unei imobilizéri necorporale sau de alta
natura.

La nivelul esantionului analizat constatam ca exista diferente
cu privire la relevanta informatiilor furnizate. Societatile anali-
zate includ in nota 1 - Active imobilizate informatii numerice
cu privire la cresterile, cedarile si transferurile de active

necorporale din timpul exercitiului financiar, iar valorile
prezentate nu sunt insotite de explicatii. In unele cazuri, soci-
etatile prezinta si in nota 6 - Principii, politici si metode con-
tabile elementele necorporale, oferind informatii cu privire la
metoda de amortizare si durata de amortizare.

Niciuna din societdtile analizate nu a inregistrat ajustari de
valoare ale imobilizarilor necorporale.

Din graficul nr. 2 constatam ca cea mai mare cifra de afaceri
a fost realizata de societatea nr. 5. Societatea detine in pa-
trimoniu licente si programe informatice. Putem concluziona
ca fara existenta licentelor si programelor informatice soci-
etatea nu ar fi putut realiza cifra de afaceri raportata.

Este evidenta legatura intre domeniul de activitate si compo-
nenta imobilizarilor necorporale, dar nu se confirma faptul ca
cifra de afaceri obtinutd se datoreazé doar imobilizarilor
necorporale. Putem concluziona ca exista o legatura directa
intre domeniul de activitate si componenta imobilizarilor
necorporale.

DOMENIUL ,,FABRICAREA PRODUSELOR LACTATE”

Pentru domeniul Fabricarea produselor lactate, cod CAEN
1051, informatiile sunt prezentate in tabelul nr. 3.

Grafic 2 - Cifra de afaceri obtinuta in domeniul cercetare-dezvoltare
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Tabel 3 - Informatii privind societatile analizate

Domeniul de activitate Ponderea activelor necorporalein | Gradul de diseminare a
Fabricarea produselor lactate total activimobilizat informatiilor

Societatea nr.1 0.54%
Societatea nr.2 0.13%
Societatea nr.3 0.02%
Societatea nr.4 0.00%
Societatea nr.5 0.00%
Societatea nr.6 2.05%
Societatea nr.7 0.08%
Societatea nr.8 2.54%
Societatea nr.9 0.00%

Tabel 4 - Imobilizari necorporale in patrimoniul societatilor

Diferenta intre Valoarea

de piati si ANC
63% 33,193,045
50% -4.563,642
63% 34,658,813
50% 382,991
50% -506,550
50% -2,617,970
50% -6,068,918
50% -7,324,193
50% -472,108

Domeniul de activitate Acfive necorporale conform s y H ; :
: e : Informatii furnizate in raportul anual, valori nete contabile
Fabricarea produselor lactate situatiilor financiare

Societatea nr.1 707,104
Societatea nr.2 22,387
Societatea nr.3 2,331
Societatea nr.4 7.5
Societatea nr.b 0
Societatea nr.6 104,305
Societatea nr.7 9,057
Societatea nr.8 1,031,651
Societatea nr.9 0

Societatile din domeniul de activitate Fabricarea produselor
lactate se caracterizeaza printr-un grad de diseminare a
informatiilor de cca. 60%, ponderea activelor necorporale
difera de la o societate la alta, iar valoarea de piatd este
superioara valorii contabile doar in trei cazuri din cele noua
analizate.

Conform situatiilor financiare publicate si a raportului anual
intocmit in baza prevederilor regulamentului nr. 1/2006 al
CNVM privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare,
societatile detin in patrimoniu imobilizari necorporale,
prezentate in tabelul nr. 4.

3/2012

Cheltuieli constituire amortizate integral

210.387 lei — cancesiuni, brevete, licente, marci(fara explicatii)
496.717 lei — avansuri imobilizari necorporale

22 387 lei concesiuni, brevete, licente, marei (fara explicatii)
2,331 lei - concesiuni, brevete, licente, marci (fara explicatii)
Licente gi programe informatice

Probabil licente si programe informatice amortizate integral
fara explicatii

fara explicatii

182 386 lei — cheltuieli dezvoltare
849.265lel-concesiuni,brevete, licente, marci

2786 lei - licente si programe informatice amortizate integral-
evidentiate incorect, folosindu-se acelasi cont, respectiv 208 -
Alte imobilizari necorporale

Datele evidentiazd ca majoritatea societatilor detin in patri-
moniu imobilizari necorporale inregistrate in contul 205 ,Con-
cesiuni, brevete, licente, marci”, dar in notele explicative nu
sunt furnizate informatii cu privire la caracteristicile acestora,
modul de obtinere, durata de viatd economica, evaluarea
acestora. In cazul societatii nr. 8, desi existd evidentiate chel-
tuieli de dezvoltare, nu ni se furnizeaza informatii referitoare
la acestea in notele explicative. Avand in vedere ca sunt so-
cietati producatoare de produse lactate putem presupune ca
este vorba despre marci inregistrate, retete de produse,
desene inregistrate la OSIM, dar informatiile nu sunt prezen-
tate publicului.
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Grafic 3 - Cifra de afaceri obtinuta in domeniul Fabricarea produselor lactate
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Din graficul nr. 3 constatam ca cea mai mare cifra de afaceri
a fost realizata de societatea nr. 1, urmata la distantd mare
de societatea nr. 8 si nr. 7. Societatea nr. 1 detine in patrimo-
niu imobilizari necorporale evidentiate in contul 205 Con-
cesiuni, brevete, licente, mdrci comerciale, drepturi si active
similare. Societatea nr.8 detine in patrimoniu imobilizari
necorporale cu aproape 46% mai mari decat societatea nr.1,
dar cifra de afaceri obtinuta este de 5,4 ori mai mica decat
cifra de afaceri realizata de societatea nr.1. Exista o legatura
intre domeniul de activitate si componenta imobilizarilor
necorporale, dar nu avem confirmarea ca cifra de afaceri
obtinuta se datoreaza numai imobilizarilor necorporale.

DOMENIUL ,,FABRICAREA CALCULATOARELOR
$! A PRODUSELOR ELECTRONICE Sl OPTICE”

Pentru domeniul Fabricarea calculatoarelor si a produselor
electronice si optice informatiile sunt prezentate in tabelul
nr. 5.

Societatile din domeniul de activitate Fabricarea calculatoa-
relor si a produselor electronice si optice se caracterizeaza
printr-un grad de diseminare a informatiilor de cca 56%, pon-
derea activelor necorporale difera de la o societate la alta, iar

valoarea de piata este superioara valorii contabile doar in trei
cazuri din cele opt analizate.

Conform situatiilor financiare publicate si a raportului anual
intocmit in baza prevederilor regulamentului nr. 1/2006 al
CNVM privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare,
societatile detin in patrimoniu imobilizéri necorporale, pre-
zentate n tabelul nr. 6.

Datele evidentiaza ca majoritatea societatilor detin in patri-
moniu imobilizari necorporale inregistrate in contul 208 ,Alte
imobilizari necorporale,” dar in notele explicative nu sunt
furnizate informatii cu privire la caracteristicile acestora,
modul de obtinere, durata de viatd economica, evaluarea
acestora. In cazul societatii nr. 8, desi exist evidentiate chel-
tuieli de dezvoltare, nu ni se furnizeaza informatii referitoare
la acestea in notele explicative. Ca si la celelalte domenii de
activitate informatiile furnizate nu ne permit realizarea unei
analize pertinente. in graficul nr. 4 este prezentata cifra de
afaceri obtinutd de societatile din domeniul de activitate Fa-
bricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice.

Datele releva faptul ca cea mai mare cifra de afaceri a fost re-
alizata de societatea nr. 4, urmata la distanta mare de socie-
tatile nr. 3 sinr. 1.

Audit Financiar, anul X
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Tabel 5 - Informatii privind societatile analizate

Domeniul de activitate

. - Ponderea activelor necorporalein | Gradul de diseminare | Diferenta intre Valoarea
Fabricarea calculatoarelorsi a .

produselor electronice si optice total activimobilizat a informatiilor de piata si ANC
Societatea nr.1 2,53% 63% -2.181.906
Societatea nr.2 0,00% 50% 3.984.480
Societatea nr.3 14,99% 63% -59.486 896
Societatea nr4 0,06% 56% -73.431.291
Sacietatea nr.5 0,01% 56% -(.873.918
Societatea nr.6 0,00% 56% 41437717
Societatea nr.7 0,00% 56% -192.271.825
Societatea nr.8 2,92% 96% 61.990.407

Tabel 6 - Imobilizari necorporale in patrimoniul societatilor

Domeniul de activitate Active necorporale - (e .
5 . it Informatii furnizate in raportul anual, valori nete
Fabricarea calculatoarelor si a conform situatiilor - :
R : contabile
produselor electronice si optice financiare
Societatea nr.1 75.184 Probabil licente i programe informatice
Sacietatea nr.2 0 Nu detine in patrimoniu imobilizari necorperale
Societatea nr.3 8.261.692 Nu exista date Tn note explicative
Societatea nr.4 146.470 Nu exist date in note explicative
Societatea nr.5 468 Concesiuni,brevete licente
Societatea nr.6 0 Programe informatice amortizate integral
Societatea nr.7 6162 Probabil licente si programe informatice

94.089 lei cheltuieli constituire sau cheltuieli de dezvoltare

s e 268.788 lei licente si programe informatice

Grafic 4 - Cifra de afaceri obtinuta in domeniul Fabricarea calculatoarelor gi a produselor electronice i optice
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Toate societatile aflate n top detin in patrimoniu imobiliz&ri
necorporale, dar in notele explicative nu exista informatii cu
privire la componenta acestora, informatii de natura juridica
sau studii efectuate cu privire la impactul acestora asupra
rezultatelor.

Ca si in cazul societatilor din domeniile Cercetare-dezvoltare
si Fabricarea produselor lactate nu avem confirmarea ca cifra
de afaceri obtinutd se datoreaza numai imobilizarilor necor-
porale.

DoMENIUL ,,FABRICAREA PRODUSELOR
FARMACEUTICE”

Pentru domeniul Fabricarea produselor farmaceutice infor-
matiile sunt prezentate in tabelul nr. 7.

Societatile din domeniul de activitate Fabricarea produselor
farmaceutice se caracterizeaza printr-un grad de diseminare
a informatiilor de cca. 20%, ponderea activelor necorporale
difera de la o societate la alta, iar valoarea de piatd este
superioara valorii contabile in patru cazuri din cinci.

Tabel 7 - Informatii privind societatile analizate

Domeniul de activitate

Fab Ean‘::c’;ﬂ?c‘fe"” in total activ imobilizat
Societatea nr.1 1,18%
Societatea nr.2 1,73%
Societatea nr.3 33.98%
Societatea nr.4 0,28%
Societatea nr.5 0,65%

Tabel 8 - Imobilizari necorporale in patrimoniul societatilor

Domeniul de activitate Fabricarea Acfive necorporale conform
produselor farmaceutice situatiilor financiare

Societatea nr.1 1.989.262
Societatea nr.2 1.164.957
Societatea nr.3 1.449 285
Societatea nr.4 12.753
Societatea nr.5 474238

Ponderea activelor necorporale

Conform situatiilor financiare publicate si a raportului anual
intocmit in baza prevederilor regulamentului nr. 1/2006 al
CNVM privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare,
societatile detin in patrimoniu imobilizéri necorporale,
prezentate in tabelul nr. 8.

Desi speram sa gasim in rapoarte si in note explicative infor-
matii cu privire la activele necorporale, avand in vedere
domeniul special de activitate, marile societati producatoare
de produse farmaceutice nu au publicat pe site-ul
www.bvb.ro notele explicative la situatiile financiare sau
raportul auditorului.

Din graficul nr. 5 constatam ca cifra de afaceri cea mai mare
a fost realizata de societatea nr. 5, urmata de societatea nr.1
si la distanta mare de societatea nr.2.

Toate societatile aflate in top detin in patrimoniu imobilizari
necorporale, dar in notele explicative nu exista informatii cu
privire la componenta acestora, informatii de natura juridica
sau studii efectuate cu privire la impactul acestora asupra
rezultatelor.

Gradul de diseminare a Diferenta intre Valoarea

informatiilor de piata si ANC
0% 19.967.047
50% 72.691.409
50% -5.088.606
0% 12.6565.115
0% 6.612.055

Informatii furnizate in raportul anual,

valori nete contabile

Raportul nu este publicat pe site www.bvb.ro
Raportul nu este publicat pe site www.bvb.ro

1.442 747 lei - Cheltuieli de constituire si cheltuieli de
dezvoltare

6.538 lei - licente si programe informatice
5382 lei — cheltuieli de cercetare

7.371 lei - licente i programe informatice
Raportul nu este publicat pe site www.bvb.ro
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Grafic & - Cifra de afaceri obtinuta in domeniul Fabricarea produselor farmaceutice
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Cifra de afaceri obtinuta de societatile analizate in fiecare
domeniu de activitate este prezentata in tabelul nr. 9.

Reprezentarea grafica a cifrei de afaceri obtinuta in cele
patru domenii de activitate este prezentata in graficul nr. 6

Se constatd ca societatile din domeniul Cercetare-dezvoltare
inregistreaza cea mai mica cifrd de afaceri in comparatie cu
societatile din celelalte domenii de activitate, dar si in cadrul

fiecarui domeniu exista diferente majore.

Daca facem comparatii intre cifra de afaceri realizatd in
fiecare domeniu de activitate constatdm ca cea mai mare
cifra de afaceri a fost realizata in domeniul Fabricarea calcu-
latoarelor si a produselor electronice si optice, iar cea mai
mica cifra de afaceri a fost obtinuta in domeniul Fabricarea
produselor lactate.

Tabel 9 - Cifra de afaceri obtinuta de societatile analizate in fiecare domeniu de activitate

Fabricarea calculatoarelor

Societati Cercetare- Fabricarea produselor ; : Fabricarea produselor

analizate dezvoltare lactate il rodt;??;':tl}féectmmce farmaceutice
1 492 775 261,256,670 12,498,782 243,626,062
2 7,395,271 26,772,201 9,590,796 82,294,885
3 410,202 10,805,257 34,877,580 6,722,229
4 633,773 999 205 474,017 495 5,069,908
5 21,692,622 5,181,564 1,639,105 269,644 377
6 360,322 16,250,800 6,606,653
i 7,880,627 38,242,082 5,368,102
8 330,759 48 570,768 723280
9 35,522
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Grafic 6 - Analiza comparativa a cifrei de afaceri
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Concluzii

In cercetarea noastra am incercat sa identificim daca exist
corelatii intre ponderea imobilizarilor necorporale in activ
imobilizat si gradul de diseminare a informatiilor privind imo-
bilizérile necorporale, pe de o parte, iar pe de alta parte, daca
existenta imobilizarilor necorporale in patrimoniu influ-
enteaza valoarea de piata a societatilor. La nivelul societatilor
analizate prezentarea informatiilor cu privire la imobilizarile
necorporale nu este influentata de ponderea acestora in activ
imobilizat si nici de marimea cifrei de afaceri. Societatile se
rezumad la cerintele minime de prezentare prevazute in
OMFP 3055/2009 privind aprobarea Reglementarilor con-
tabile conforme cu directivele europene, modificat si comple-
tat prin OMFP nr. 2869/2010 pentru modificarea si com-
pletarea unor reglementari contabile, fard a se prezenta
importanta acestora in patrimoniu sau efectuarea de studii cu
privire la impactul acestora asupra rezultatelor societatii.

Desi din consultarea site-ului OSIM am constatat existenta
marcilor inregistrate pentru ANTIBIOTICE SA lasi, Zentiva
SA si BIOFARM, acestea nu sunt prezentate in notele
explicative ce trebuiau publicate pe site-ul Bursei de Valori
Bucuresti. Consideram c& informatiile prezentate in situatiile
financiare sunt sarace si ar fi fost important sa se prezinte

informatii legate de: denumirea imobilizérii necorporale,
modul de dobéandire, protectia legala si durata acesteia, pre-
cizarea certificatului eliberat de OSIM, durata de viata a imo-
bilizarii, metoda de amortizare, durata de amortizare, funda-
mentarea duratei de amortizare mai mare de 5 ani, valoarea
justa a imobilizarii la data bilantului.

Avand in vedere faptul ca principalii utilizatori ai situatiilor
financiare sunt statul, creditorii si investitorii, putem intelege
de ce accentul este pus pe imobilizari corporale, iar in situati-
ile financiare sunt prezentate mai mult informatii legate de
acestea - evolutie, evaluare, casare, achizitie, durata de
amortizare.

Societdtile analizate prezinta informatii minime in conformi-
tate cu prevederile legii, iar diferentele pozitive intre activul
net contabil si valoarea de piata nu pot fi explicate pe seama
existentei in patrimoniu a imobilizarilor necorporale, ci
pornind de la factorii ce tin de increderea sau optimismul
investitorilor, in momentul in care acestia decid sa
investeasca.

Studiul pe care I-am realizat a creat oportunitatea continuarii
demersului de cercetare. O extindere a acesteia la mai multe
societati cotate la bursa ar permite exprimarea unor concluzii
mai cuprinzatoare.
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Posibilitati de utilizare

a analizel tehnice

In cadrul managementului

portofoliilor de active

financiare

Stefana DIMA (CRISTEA)*, Bogdan DIMA** & Otilia SARAMAT***

Technical Analysis as a Tool for Financial Assets'
Portofolio Management

The purpose of the present paper is to debate over the possibilities of using tech-
nical analysis as a tool for financial assets' portfolio management in parallel with
fundamental analysis, highlighting the methodologies particular to the former as
well as the ways of combining the two types of analysis.

In addition, the empirical study shows how specific technical analysis' indicators
may be applied to generating trading signals, in order to built and manage four
portfolios which "copy" the structure of major stock market indices: Dow Jones
Industrial Average, NASDAQ Composite, S&P 500 Index and FTSE100. The
results reveal the increasing volatility of those markets along with a certain
decreasing trend of financial assets' holding and trading horizons particular to
investors on developed markets, which explain the relative higher performance of
oscillators opposed to trend indicators.

Key words: fundamental analysis, technical analysis, financial assets' portofolio,
indicators, methodologies

JEL Classification: G11, G15

Cuvinte cheie: analiza fundamentala, analiza tehnica, portofoliu de active financia-

re, indicatori, metodologii

Introducere

in contextul procesului de globalizare
financiara, a apelului din partea a tot
mai multor entitati economice la re-
sursele disponibile pe pietele financiare
internationale, dar si a efectelor crizei
economico-financiare, profesionistul
contabil se confruntd cu noi situatii si
oportunitati.

Astfel, aprofundarea unor aspecte
conexe procesului decizional ce survine
in structurarea, gestionarea si evalu-
area performantelor portofoliilor de
active financiare tranzactionate pe
pietele de capital - desi nu intra, ne-
aparat, in domeniul strict de interes al
multor profesionisti contabili - se poate
dovedi relevanta pentru acea categorie
de profesionisti contabili implicati intr-o
forma sau alta in operatiunile derulate
pe piata de capital sau pentru cei care

* Lector univ. dr., Universitatea de Vest "Vasile Goldis" din Arad, Facultatea de Stiinte Economice, email: stefana_cristea@yahoo.it
** Profesor univ. dr., Universitatea de Vest din Timisoara, Facultatea de Economie si de Administrare a Afacerilor, email: bogdandima2001@gmail.com
*** Drd, Universitatea de Vest din Timisoara, Facultatea de Economie si de Administrare a Afacerilor, email: otiliasaramat@yahoo.com
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realizeaza auditarea situatiilor financia-
re ale entitatilor cotate pe aceasta piata.

In managementul portofoliilor de active
financiare sunt implicate doua clase
majore de metode de analizé a dinami-
cilor survenite pe piata financiara:
metode de analiza fundamentala si de
analiza tehnica.

in privinta principalei distinctii dintre
cele doua clase majore de metode de
analiza, remarcam ca aceasta este in
directa legatura cu taxonomia informati-
ilor luate in considerare. Pe de o parte,
analiza tehnica opereaz& cu informatii
endogene in raport de piata, vizand atat
variabilele ce reflectd date de natura
istorica, cat si variabile proiective (pre-
turile activelor financiare, volume de
tranzactionare, trendurile si volatilitatile
istorice si anticipate ale preturilor, ele-
mente legate de comportamentul ciclic
si sezonal al valorilor tranzactionale ale
activelor financiare). Pe de alta parte,
analiza fundamentala ia in considerare
un set complex de informatii localizate
la niveluri micro, mezo si macroecono-
mice (situatiile financiare si performan-
tele economico-financiare ale emiten-
tilor, informatiile subsecvente conjunc-
turii sectoriale si celei macroeconomice
de ansamblu, precum si informatii le-
gate de fluxurile financiare in plan re-
gional si international).

Ca atare, posibilitatea reala de combi-
nare a analizei tehnice si analizei fun-
damentale ridica anumite limitele meto-
dologice si dificultati empirice, in scopul
ameliorarii calitatii procesului decizional
ce survine in structurarea, gestionarea
si evaluarea performantelor portofoliilor
de active financiare. In cele ce urmeaza
vom trata caracteristicile principale si
metodologiile aferente celor doua clase
de analiza, urmate de studiul empiric,
posibilitatile de combinare a analizei
tehnice cu analiza fundamentala si con-
sideratiile finale.

3/2012
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Aspecte generale
privind analiza
fundamentala

Analiza fundamentala urmareste pre-
vizionarea dinamicii viitoare a pretului
unui activ financiar pe baza determinarii
si evaluarii factorilor economici care
afecteaza activul in cauza si anticiparea
momentului optim pentru realizarea
tranzactiilor bursiere si a sensului aces-
tora. Aceasta previzionare a pretului
necesitd identificarea si analizarea con-
secintelor factorilor care il influenteaza.
Mai mult, tindnd cont de diversitatea
factorilor care influenteaza volatilitatea
preturilor actiunilor, obligatiunilor, cursu-
lui de schimb, trebuie identificati cat mai
multi dintre acestia si analizati in functie
de contextul micro, macro si mondo
economic in care survin. Astfel, in cazul
instrumentelor financiare derivate, in-
clusiv a celor bazate pe mijloace de
plata straine, analiza fundamentala
poate lua in considerare premise
macro-economice (masa monetara,
rata inflatiei, ratele dobanzii, politica fis-
cald) legate de tara care emite moneda
respectiva sau situatia pe pietele finan-
ciare internationale in cazul in care
moneda in cauza face obiectul tranzac-
tilor globale sau al rezervelor valutare
ale mai multor state.

In analiza fundamental exista doua ti-
puri de abordari, si anume:

1) abordarea top-down - are drept
punct de pornire ipoteza conform
careia informatiile referitoare la eco-
nomie, piata financiara sau dome-
niul de activitate exercita un impact
semnificativ asupra rentabilitatii ac-
tivelor financiare individuale;

2) abordarea bottom-up - porneste de
la premisa ca se pot identifica in-
strumente financiare sub-evaluate,
cu o valoare intrinsecad mai mare

decat pretul de piata, si care sa
ofere rentabilitati superioare, indife-
rent de evolutia sau perspectivele
sectorului de activitate, sau econo-
miei, in ansamblu (Prisacariu et al.,
2008).

Prin urmare, primul tip de analiza ince-
pe studierea de la nivel macroecono-
mic, se continua cu domeniul de activi-
tate in care se inscrie activitatea enti-
tatii economice analizate si se finalizea-
za cu analiza detaliata a entitatii in cau-
za, in timp ce in cea de-a doua abor-
dare analiza se realizeaza in sens
invers.

Scopul analizei fundamentale este de a
determina valoarea intrinseca a unei
actiuni pentru a o compara cu pretul la
care aceasta se tranzactioneaza pe
piata.

Atunci cand valoarea intrinseca este
superioard pretului de tranzactionare,
investitorii vor cumpara, intrucat exista
un potential de crestere a pretului pe
piata. In consecintd, analiza fundamen-
tala este considerata de catre analistii
financiari drept un excelent punct de
plecare pentru selectionarea celor mai
bune actiuni.

Analiza fundamentala poate fi fie canti-
tativa - determina si evalueaza factori
economici care sunt cuantificabili in ter-
meni numerici, fie calitativa - determina
si evalueaza factori economici din per-
spectiva caracteristicilor calitative per-
cepute ale acestora.

Asadar, analiza fundamentala este inte-
resata de analiza factorilor care influ-
enteaza cererea si oferta pe piata finan-
ciara, precum cicluri economice, infla-
tie, deficitul balantei de plati, deficit pu-
blic, politici guvernamentale, factori
calitativi specifici emitentilor (calitatea
managementului, politici manageriale,
pozitia pe piata concurentiala, perfor-
mantele trecute si viitoare etc.), dar si
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de analiza cantitativa realizata pe baza
situatiilor financiare.

Consideram ca o forma de analiza fun-
damentald nu este obligatoriu supe-
rioara celeilalte, fiind preferabil ca ana-
liza fundamentald cantitativa sa fie uti-
lizaté in paralel cu analiza fundamen-
tala calitativa.

Analiza situatiei economico-financiare a
entitatilor economice ale caror active fi-
nanciare se emit sau se tranzactionea-
za pe piata de capital, fie ca este vorba
de piata primara, sau cea secundara,
se realizeaza prin studiul indicatorilor
obtinuti pe baza rapoartelor financiare
ale entitatii in cauza, luénd in conside-
rare particularitatile specifice determi-
nate de efectele pe care mediul eco-
nomic si politic national si international
le au asupra emitentului (Prisacariu et
al., 2008).

Cea mai cunoscuta metoda de estimare
realizatd prin analiza fundamentala
este metoda estimarii pretului unei acti-
uni prin intermediul ratelor financiare
(Cazan et al., 2004). Cele mai semni-
ficative rate - ca valoare informativa -
utilizate Tn analiza structurii activului si
pasivului sunt: rata activelor imobilizate
(imobilizari corporale, necorporale si
financiare); rata activelor circulante
(stocuri, creante, disponibilitati banesti
si plasamente); rata stabilitétii financia-
re; rata autonomiei financiare; rata de
indatorare.

in plus, analiza rentabilitatii economice,
financiare si comerciale ofera actiona-
rilor si creditorilor informatii cu privire la
eficienta activitatilor desfasurate de
entitate.

Insa, desi utilizarea analizei fundamen-
tale in elaborarea strategiilor de tran-
zactionare este indicatd, suntem de
acord cu faptul ca rezultatele pot fi im-
bunatatite daca aceasta este combina-
ta cu analiza tehnica (Barna, 2004).

Aspecte generale
privind analiza
tehnica

Analiza tehnica reprezinta acel set de
instrumente si metode destinate eva-
luarii tendintelor si conditiilor locale de
formare a valorilor tranzactionale ale
activelor financiare bazate pe informati-
ile endogene localizate la nivelul seg-
mentelor de piatd specifice. in plus,
aceasta implica o abordare multidisci-
plinara, bazata pe analiza determi-
nantilor economici subsecventi cererii si
ofertei, analiza institutionald, elemente
de sociologie a grupurilor, econofizica,
econometrie. in opinia lui Levy (1966) la
baza analizei tehnice stau urmatoarele
ipoteze:

e valoarea de piatda a oricarui bun
este determinata prin confruntarea
cererii si ofertei;

e atat cererea, cét si oferta de actiuni
sunt guvernate de factori rationali,
precum si de factori irationali;

e preturile activelor - si piata privita in
ansamblu - reflectda anumite tren-
duri;

e trendurile pietelor se modifica in
functie de cerere si oferta, aceste
modificari puténd fi detectate mai
devreme sau mai tarziu.

Analiza tehnica a fost fundamentata
teoretic de catre Dow (1902), avand ca
punct de plecare ideea conform careia
evolutia pietei este intamplatoare, fiind
influentatd de trei trenduri ciclice dis-
tincte si anume:

e trendul primar (principal) - ciclul pe
termen lung care indica tendinta
generala a pietei;

e trend secundar, ce actioneaza in
sens invers trendului primar, tinzand
sa corecteze deviatiile de la limitele
generale;

e trenduri minore, care reprezinta, de
fapt, fluctuatiile zilnice ale preturilor.

Teoria clasica a lui Dow utilizeaza ran-
damentele relative a doua medii calcu-
late pentru doua sectoare economice, 0
piata puternica, cu o tendintd continua,
fie ca este ,bull” sau ,bear market”, fiind
cea pe care ambele medii se misca in
aceeasi directie. Cand mediile au ten-
dinte opuse, se considera ca piata este
slaba sau nehotarata (Barna, 2004).

Metodologiile specifice analizei tehnice
pot fi grupate in trei clase principale:

1. analiza grafica;

2. analiza bazata pe indicatori (indica-
tori de trend, oscilatori si micsti);

3. metodologii interdisciplinare.

iIn continuare, consideram oportuna
prezentarea unor aspecte specifice
respectivelor metodologii. Astfel:

1. Analiza grafica este bazatd pe
identificarea vizuala a unor structuri
clare in dinamica valorilor tranzac-
tionale, precum: grafice liniare, de
tip bara, punctuale, lumanare - can-
dlestick sau japoneze (Barna, 2004,
Murgea, 2004).

2. Analiza bazata pe indicatori are
drept scop identificarea tendintelor
si a punctelor in care au loc modi-
ficari ale acestora. Indicatorii se
folosesc atat pentru obtinerea sem-
nalelor de piata, cat si in calitate de
instrument ajutdtor pentru confir-
marea semnalelor obtinute cu meto-
da analizei grafice. in functie de ti-
pul de evolutie a pietei pe care a-
cestia sunt destinati sa fie aplicati,
indicatorii pot fi grupati in trei cate-
gorii:

% indicatori de trend - indicatori
conceputi pentru a surprinde
evolutiile de tip ascendent/des-
cendent stabile (,pe termen
lung”) ale preturilor. Trendul este
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un termen folosit ih mod uzual
pentru a descrie persistenta
miscarii pretului intr-o anumita
directie in timp. Cei mai cu-
noscuti indicatori de gen sunt cei
bazati pe mediile mobile: simpla
(Simple Moving Average SMA),
ponderata (Weighted Moving
Average WMA), exponentiala
(Exponential Moving Average
EMA), triunghiulara (Triangular

Managementul portofoliilor

RSI - indicele puterii relative -
este un oscilator ce compara
cresterile cu scaderile de pe o
anumita perioada. RSI este util
in generarea semnalelor de
supra-vanzare (overbought) sau
supra-cumparare  (oversold),
recomandandu-se ca praguri de
supra-vanzare/supra-cumparare
folosirea nivelelor de 30 si 70.
Astfel, in situatia in care RSI ur-

zonele de stabilitate a trendului,
cat si pe cele de oscilatie pro-
nuntatd (Bollinger Bands). Ben-
zile Bollinger actioneaza ca un
instrument de masura a volatili-
tatii si constituie zone puternice
de suport si rezistentd in mo-
mentul in care nu exista un trend
clar pe piata.

3. Metodologiile interdisciplinare

sunt reprezentate de retele neu-
ronale, algoritmi genetici, tehnici de
econofizica, instrumente specifice
psihologiei si sociologiei, asa cum
sunt sintetizate acestea de catre fi-
nantele comportamentale. De la in-
ceputul anilor 90, popularitatea re-
telelor neuronale artificiale (artificial
neural networks ANNs) a crescut
semnificativ. Aceste retele reprezin-
ta sisteme software de inteligenta
artificiala adaptativa ce au fost reali-
zate avand la baza modul in care
actioneaza sistemele neuronale bio-
logice, fiind utilizate deoarece pot fi
.Jnvétate” sa detecteze pattern-uri
complexe de date. in termeni mate-
matici, astfel de retele neuronale re-
prezintd functii universale de aproxi-
mare (Funahasi, 1989; Hornik,
1989) in sensul c&, daca dispun de
date adecvate si sunt configurate
corect, pot capta si modela orice
raport intrare-iesire, ceea ce, pe
langa faptul ca elimina necesitatea
interpretarii graficelor de catre
analisti sau a setului de reguli de
generare a semnalelor de intrare-
iesire, ofera si o legatura cu analiza
fundamentald, intrucat variabilele
utilizate in cadrul analizei funda-
mentale pot servi drept input-uri.
Exactitatea si capacitatea ANN-lor
de predictie pot fi testate atat
matematic, cat si empiric. Diverse
studii (Lawrence, 1997) sustin ca
retelele neuronale utilizate pentru a
genera semnale de tranzactionare

ca de la valori mici si depaseste
pragul de 30 se considera ca a
inceput un trend ascendent si,
alternativ, daca indicatorul co-
boara de la valori mari sub limita
de 70 se considera ca incepe un
trend descendent.

Moving Average TMA) si varia-
bila. Mediile mobile identifica de
0 maniera mai rapida modifi-
carile de trend, deoarece acorda
0 pondere mai ridicata preturilor
recente. Mediile mobile netezite
(Smoothed Moving Average
SMMA) reprezintd o combinare
intre 0 medie mobila simpla si o
medie mobila exponentiald, insa
aplicatd pe o perioada mai inde-
lungata de timp. Utilizarea me-
diei mobile netezite sau ,dublu
netezite” confera preturilor cu-
rente o pondere egald cu cea a
preturilor istorice. Media mobila
este unul dintre cele mai popu-
lare instrumente de analiza
tehnica. Acest indicator nivelea-
za fluctuatiile pe termen scurt,
facilitand identificarea trendurilor
generale si a unor potentiale
momente de turnura in piata.

Ultimate Oscillator este un os-
cilator ce foloseste media pon-
derata a trei perioade de timp
diferite (initial 7, 14 si 21 de zile)
pentru a reduce volatilitatea si
semnalele false de tranzactiona-
re ce sunt asociate altor indica-
tori care se bazeaza, in princi-
pal, pe o singura perioada de
timp. Oscilatorul variaza intre 0
si 100, ca si in cazul RSI, nive-
lurile sub 30 indica o supra-van-
zare, iar cele peste 70 indica o
supra-cumparare. Semnalele de
tranzactionare se obtin prin
identificarea situatiilor in care
preturile au o tendintd opusa

+ oscilatori - aplicabili in cazul in fatd de cea a indicatorului

care evolutia preturilor prezinta
numeroase ,puncte de inflexi-
une” (,ruperi’ frecvente de
trend) si o volatilitate pronun-
tata. Dintre acestia, cel mai
frecvent utilizati sunt: Average
True Range, Chaikin Oscillator,
Commodity Channel Index,
Moving Average Convergence /
Divergence - MACD, Relative
Strength Index - RSI, Ultimate
Oscillator, Stochastic Oscillator,
Volume Oscillator etc.

Vortex Indicator este un indica-
tor utilizat pentru a identifica
schimbarea directiei trendului
pietei, inceputul unui nou trend
sau continuarea unui trend deja
existent pe piata. Pentru a cal-
cula indicatorul care sa reflecte
schimbarile de trend, este nece-
sar pretul maxim, minim si pretul
de inchidere al unei actiuni.

- indicatori micsti - indicatori
care incearca sa surprinda atat
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dispunand de diferite input-uri fun-
damentale sau de natura tehnica au
devansat in mod semnificativ strate-
giile de tipul buy-hold, precum si
metodele traditionale de analiza
tehnica, atunci cand sunt combinate
cu sisteme expert bazate pe reguli.

Studiu empiric
privind ilustrarea
posibilitatilor

de aplicare a
indicatorilor de
analiza tehnica

Pentru ilustrarea posibilititilor de apli-
care a indicatorilor de analiza tehnica,
am luat in considerare aplicarea unora
dintre indicatorii de analiza tehnica
mentionati anterior pentru generarea de
semnale de tranzactionare in scopul
construirii si gestionarii a 4 portofolii de
actiuni care ,copiaza” structura unor in-
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dici bursieri majori: Dow Jones Indus-
trial Average, NASDAQ Composite,
S&P 500 Index si FTSE100 pe un inter-
val temporar intre 09/02/2009 -
24/06/2011 (date zilnice).

Indicatorii luati in considerare sunt:
media mobild simpld; media mobild
ponderata; media mobild expo-
nentiala;media mobila ,dublu netezita’-
DSMA; Relative Strength Index; Vortex
Indicator; Ultimate Oscillator Indicator.
Alegerea acestor indicatori permite
analiza comparativa a rezultatelor ge-
nerate pe baza indicatorilor de trend
respectiv a oscilatorilor.

Simularea este efectuatd pe baza
urmatoarelor reguli:

e Pentru mediile mobile (MM) sem-
nalele de tranzactionare se gene-
reaza conform:

MM¢ >MM¢_4="BUY LONG"

MM¢ <MM¢_q ="SELL SHORT"

e Pentru Relative Strength Index
(RSI) semnalele de tranzactionare

apar daca (au fost preferate nive-
lurile mai conservatoare ale ,pragu-
rilor de semnal” de 20 si, respectiv,
80 in locul setérilor standard de 70
si 30):

RSl <20="BUY LONG"

RSIt >80 ="SELL SHORT"

e Pentru Vortex Indicator, semnalele
se genereaza in functie de compo-
nentele VPLUS si VMINUS astfel:

VPLUSt>VMINUSt ="BUY LONG"
VPLUSt <VMINUSt ="SELL SHORT"

e Pentru Ultimate Oscillator Indicator
(ULTOSC), semnalele apar in
conditiile in care:

ULTOSCt <30 ="BUY LONG"
ULTOSC; >70="SELL SHORT"

e Se ignora costurile de tranzactio-
nare, costurile de slippage si prele-
varile fiscale aferente;

e Pietele sunt considerate perfect
lichide, astfel incat nu exista decala-

Tabel 1 - Setarile parametrilor indicatorilor de analiza tehnica utilizati in constructia portofoliilor

SMA EMA DSMA Vortex Ultimate Oscillator
Indicator Indicator

Lungimea ferestrei (humarul
de bare zilnice succesive)

a)Pentru calculul

B EMA(Up):1/250: ) )
i b)Pentru calculul

EMA(Down): 1/250

Parametrul a E -

Lungimea ferestrei utilizate
pentru a doua
netezire'(numarul de bare
Zilnice succesive)

Lungimea ferestrei  scurte” - - - - B - 3 (pondere: 12)
42 (pondere:3)
250 (pondere: 1)

Orizont 1z 1z 1z 1z 1z 1z 1zi

Lungimea ferestrei .medii” - = - - - .

Lungimea ferestrei lungi® - = - = - .

Sursa: Proiectie proprie
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je intre plasarea ordinelor de tran-
zactionare si executarea lor.

Detalii privind setarile altor parametrii
specifici sunt prezentate in Tabelul 1. In
general, atét in constructia mediilor
mobile, cat si a oscilatorilor au fost
preferate setarile ,ferestrelor” (numaru-
lui succesiv de bare utilizate in con-
structia acestora) pe ,termen lung” (42
de zile) in scopul surprinderii unora din-
tre ciclicitatile evolutive ale pietelor pe
astfel de intervale.

De asemenea, in scopul testarii acu-
ratetei semnalelor s-a luat in conside-
rare un orizont de tranzactionare prede-
terminat de o zi. Evaluarea performan-
telor se face in baza randamentului cu-
mulat (RC) ce poate fi potential obtinut
pentru intreaga perioada de analiza:

24/06/2011

[1

(1 +1j )—1
1=10/02/2009
~_ Closet —Closet_1

RC =

Managementul portofoliilor

Rezultatele generate de implementarea
acestei simulari sunt raportate in
Tabelul 2.

Analizand aceste rezultate, observam

ca:

e Randamente cumulate maximale
sunt obtinute pentru oscilatorii
Relative Strength Index si Vortex
Indicator pentru toate pietele luate
in considerare;

e Cele mai slabe performante se
inregistreaza prin utilizarea mediei
mobile exponentiale;

e Cel mai redus randament mediu
(ponderat in raport de numarul total
de tranzactii efectuate cumulativ pe
fiecare piata) al unui ,portofoliu de
portofolii generate pe baza indicato-

rilor individuali” se obtine pentru
piata FTSE 100.

in consecinta, apreciem ca aceste re-
zultate reflecta volatilitatea in crestere a
pietelor luate in considerare, precum si
0 anumita tendintd de reducere a ori-
zonturilor de detinere si tranzactionare
a activelor financiare specifica investito-
rilor de pe pietele mature, ceea ce ex-
plicd performanta relativa superioara a
oscilatorilor in raport de indicatorii de
trend.

Posibilitati de
combinare a analizei
tehnice si analizei
fundamentale

Analiza tehnica si analiza fundamentala
opereaza in mod uzual cu orizonturi
temporare distincte, precum si cu seturi
informationale neomogene. Din acest

I , pentruoperatiuni 'BUY LONG"

Close ¢ 1 punct de vedere, aceste doua tipuri de
- —Closet +Closet_1 A \ analiza reprezinta metodologii distincte
o= Close ¢_1 » pentru operafiun; SELL SHORT de evaluare a tendintelor centrale inre-

Tabel 2 - Performantele portofoliilor care copiaza structura indicilor bursieri (randament cumulat

pe perioada de analiza 09/02/2009-24/06/2011-%)

Average
SMA 555 19.24 555 3278 555 2429 555 -2.26
WMA 51813) 14.92 255 2599 565 17.06 555 7.48
EMA 554 -0.88 555 806 655 11.31 555 -8.52
DSMA 513 2523 913 43.51 513 26.01 81 36.51
RSI 333 30.07 262 48.65 323 3428 186 24 96
Vortex Indicator 557 2523 857 35.40 Hh 35.03 557 7.67

1.02 54 10.55 555 24.29 25 -8.65

3
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Ultimate Oscillator
Randament mediu (pon-

deratin raport cu numa-
rul de tranzactii) (%)

Sursa: Proiectie proprie
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Analiza tehnica

si cea fundamentala
nu se exclud reciproc,
in anumite conditii
existand posibilitatea
de combinare

a unor reguli
metodologice

diferite si construirea
de sisteme de
tranzactionare
,mixte"”

gistrate de valoarea tranzactionala a
activelor financiare. Cu toate acestea,
in opinia noastra ele nu reprezinta in
ultimé instanta abordari incompatibile,
fiind posibila interconexarea lor. Astfel,
se poate remarca faptul ca unele dintre
instrumentele utilizate de analiza funda-
mentald sunt bazate pe dinamica pre-
turilor monetare ale instrumentelor
financiare, fiind astfel posibila esti-
marea lor pe intervale mai scurte. De
asemenea, indicatorii de trend utilizati
de analiza tehnica permit estimarea
unor tendinte pe termen lung. Este ast-
fel posibila combinarea unor indicatori
de trend si a unor indicatori de analiza
fundamentala dependenti de pret, in
descrierea mediului de tranzactionare
specific activelor financiare individuale.
Se poate astfel fundamenta un cadru
decizional de plasament financiar de tip
,mediu-declansator” in cadrul caruia
analiza fundamentala si indicatorii de
trend sa serveasca la descrierea con-

textului mai larg de tranzactionare, in
timp ce oscilatorii si indicatorii micsti de
analiza tehnica sa fie utilizati in genera-
rea semnalelor locale de tranzactiona-
re. In mod suplimentar, o astfel de abor-
dare poate fi completata prin luarea in
considerare a unor variabile calitative
necuantificabile in expresie monetara,
dar cu impact semnificativ asupra diver-
selor segmente de piata de tipul diver-
selor informatii exogene legate de evo-
lutii de politica economicd, schimbari
survenite in starea unor entitati cu rol
major pe piata, contextul regional sau
international global sau alte informatii
de acest tip, susceptibile sa influenteze
anticipatiile operatorilor de pe piata.

O abordare integrata are avantajul luarii
in considerare a unui set informational
mai extins, permitand astfel formularea
de anticipatii cu nivel de probabilitate
mai ridicat privind evolutia valorii tran-
zactionale in orizontul temporar sub-
secvent diverselor categorii de strategii
de tranzactionare.

In procesul de selectie a activelor finan-
ciare se poate recurge, de exemplu, la
o metodologie precum CANSLIM
(O'Neil, 1995), care combina elemente
de analizé tehnicd si fundamentala.
CANSLIM este un acronim, fiecare
litera a acestuia reprezentand un factor
ce trebuie examinat in cadrul unei
entitati economice. Caracteristicile
cheie ale activelor financiare care au
generat cele mai mari castiguri in inter-
valul 1953-1985 (O'Neil, citat in Achelis,
2000, p. 34) sunt urmatoarele:

C. current quarterly earnings per share
(profiturile curente trimestriale per
actiune). De reguld, se compara
castigurile trimestriale, dar mai reale
sunt cele anuale. Se recomanda
cumpararea de actiuni cu rate mari
de crestere, preferabil > 25%, pre-
cum si cumpararea de actiuni ce
apartin unor entitati economice cu

S.

profituri in crestere, comparativ cu
trimestrele anterioare sau cu anii
anteriori (Sincere, 2004).

annual earnings growth (dinamica
anuala a castigurilor). Indicele EPS
(earnings per share) pentru ultimii
cinci ani ar trebui sa creasca la o
ratd de cel putin 15% pe an. Este
preferabil ca EPS sa creasca in fie-
care an, insd, se accepta totusi o
diminuare a EPS aferent unui singur
an, atata timp cat acesta este urmat
de o revenire rapida la niveluri su-
perioare (Achelis, 2000; Siegel et
al., 2000).

new products, new management,
new highs (noi produse, modificari
in cadrul structurii manageriale,
atingerea unor performante istori-
ce). O crestere semnificativa a pre-
tului unei actiuni coincide, in gene-
ral, cu un element de noutate
(Achelis, 2000). O'Neil (1995) a
descoperit ca in cazul a 95% din
entitatile analizate ce au inregistrat
o crestere a preturilor actiunilor,
acestea au implementat o serie de
inovatii. Autorul concluzioneaza ca,
deseori, actiunile care au marcat un
salt nou in pret au continuat acest
trend ascendent, la nivele chiar mai
inalte.

shares outstanding (actiunile aflate
in circulatie). Analiza cererii si ofer-
tei pe piata in baza metodei
CANSLIM mentioneaza ca, in cazul
in care toate celelalte conditii sunt
egale, o entitate economica de di-
mensiuni reduse cu un numar mai
mic de actiuni in circulatie trebuie sa
inregistreze profituri chiar mai mari
decét o entitate de dimensiuni mari.
Considerentul de baza este funda-
mentat prin faptul ca o entitate eco-
nomica cu un capital mai mare
necesita cu mult mai multa cerere
decét o entitate de dimensiuni re-
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duse pentru a demonstra aceleasi
profituri. Altfel spus, cu cat este mai
redusa oferta de actiuni cu atat va fi
mai mare pretul actiunilor respective
(Siegel et al., 2000). O'Neil (1995) a
descoperit ca 95% din entitatile care
au inregistrat cele mai mari profituri
per actiune au avut in circulatie acti-
uni in volum mai mic de 25 milioane,
in momentul cand profitul pentru
acestea a inregistrat un nivel maxim
(Achelis, 2000).

. leading industry (performantele sec-
torului de activitate din cadrul caruia
face parte entitatea emitentd a
activului financiar). Desi actiunile nu
pot fi apreciate drept oferind ,satis-
factie garantatd”, O'Neil (1995) a
constatat ca sansele realizarii unei
investitii profitabile ar putea creste
in mod semnificativ in cazul in care
se cumpara actiuni ale unor entitati
lidere din industria in cadrul careia
isi desfasoara activitatea. Astfel,

Managementul portofoliilor

Ins& un nivel prea ridicat al parti-
ciparii institutionale intr-o entitate
economica ar trebui sa ridice semne
de intrebare, rezultatul unei partici-
pari institutionale excesive putand
insemna vanzari excesive in cazul
in care apar ,stiri rele” (Achelis,
2000; Siegel et al., 2000). Actiunile
detinute de catre investitorii insti-
tutionali sunt lichide, fapt ce facili-
teazad intrarea sau iesirea de pe
piata (Sincere, 2004). O'Neil (1995)
sustine ca participarea investitorilor
institutionali in capitalul unei entitati
economice indica calitatea nalta a
actiunilor acesteia (Ciobu si Lu-
chian, 2009).

. market direction (directia pietei -

intelegand prin aceasta senzitivita-
tea preturilor individuale ale active-
lor financiare la dinamica de ansam-
blu a pietei) - reprezinta cel mai im-
portant element al sistemului
CANSLIM. Chiar si actiunile cele

Cele doua tipuri

de analiza

- fundamentala

si tehnica - difera
in mod semnificativ,
fiind dificil de
precizat cu
certitudine

care dintre acestea
confera randament
maxim intr-o
perioada de studiu

principiilor legate de prudenta in rea-
lizarea unui plasament financiar. Astfel,
acesta nu este adeptul axiomei ,cum-
para ieftin si vinde scump’, ci, mai
degraba el ar opta pentru o alta vari-
anta, si anume ,cumpard scump Si
vinde si mai scump” (Achelis, 2000).
Conform O'Neil (1995), momentul ideal
pentru cumpararea unei actiuni este
atunci cand aceasta se indreapta catre

odata identificat sectorul de activi-
tate in cadrul caruia se doreste
efectuarea unui plasament finan-
ciar, trebuie selectate acele entitati
care sunt mai ,puternice” si mai
profitabile decat concurentele din
acelasi domeniu. Sincere (2004)
observa ca, daca indivizii cumpara
produsele unei anumite entitati,

mai profitabile pot genera pierderi
daca piata inregistreazé o scadere
brusca. Un procent de aproximativ
75% din actiuni manifesta o directie
identica cu a pietei, privitd in an-
samblu, ceea ce semnifica faptul ca
investitorii pot alege actiuni care sa
indeplineasca toate celelalte criterii,
insa, daca nu reusesc sa determine

acest lucru conduce la cresterea
profiturilor entitatii in cauza, fapt ce
ar trebui sa atraga dupa sine o
crestere a pretului actiunilor. Astfel,
pentru a gasi liderii unui anumit sec-
tor de activitate, trebuie cdutate
acele entitati care au un nivel ridicat

in mod corect directia generald a
pietei, este posibil ca aceste actiuni
sa nu atingd performantele astep-
tate (Achelis, 2000). Este important
ca investitorii sa cunoasca perma-
nent sensul pietei, pentru a nu efec-
tua plasamente financiare contrar

un nou nivel record, dupa o perioada de
consolidare cuprinsa intre 2 si 15 luni.

Modelul CANSLIM combind elemente
legate de performantele financiare ale
emitentului, de natura institutionald si

functionala, de strategia de marketing si
de pozitia detinuta de cétre acesta pe
piatd, de sectorul / mediul economic in
care se deruleaza activitatea sa precum
si de natura si calitatea mecanismelor
de piata. De asemenea, CANSLIM
furnizeaza un ghid solid in procesul de
selectie actiunilor, mentinand subiec-
tivismul la un nivel minim. De remarcat

al vanzarilor si al profiturilor si un
grad redus de indatorare.

trendului pietei, plasamente ce pot
avea drept finalitate pierderi semni-
ficative. In determinarea miscérilor
pietei este esentiald urmarirea zil-
nica a volumelor si preturilor de
tranzactionare.

I. institutional sponsorship (partici-
parea institutionala). Astfel, pentru
ca o actiune sa fie considerata drept
actiune cu potential mare de cres-
tere, entitatea trebuie sa atraga trei
péna la zece investitori institutionali.

O concluzie surprinzatoare a studiului
intreprins de O'Neil (1995) contravine
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este faptul ca incorporeaza tactici
apartindnd aproape tuturor strategiilor
majore de investitii.

Cu toate acestea, principala dificultate
in aplicarea acestei metode consta in
modalitatea de combinare in plan ope-
rational a celor sapte componente ete-
rogene care o alcatuiesc. O alta proble-
ma vizeaza posibilitatea de cuantificare
a variabilelor considerate in cadrul mo-
delului. Mai precis, este vorba despre
dificultatile legate de combinarea unor
variabile de natura cantitativa, respectiv
calitativa.

O solutie este reprezentata de transfor-
marea ambelor tipuri de variabile in vari-
abile a-parametrice, de pilda prin apli-
carea asupra acestora a unei proceduri
de normalizare care sa le incadreze in
intervalul [0-1] si s& permita agregarea
lor. Ramane insa deschisa problema
modului de agregare a acestor variabile
prin prisma ponderilor de importanta re-
lativa atribuite. Din acest punct de
vedere, se poate distinge intre:

a) modele in cadrul carora se acorda o
pondere ,subiectivd” pe baza unei
metode euristice;

b) modele in cadrul carora se acorda o
pondere ,obiectiva’, de pilda pe ba-
za elasticitatii evolutiei preturilor in
raport de fiecare factor considerat
pe o perioada ,istorica” de analiza.

Aplicarea unui astfel de model sau a
uneia dintre numeroasele sale versiuni
permite identificarea activelor financiare
cu potential de crestere in perioadele
ulterioare.

De asemenea, este posibila utilizarea
acestui cadru analitic drept ,mediu”
(environment) si a unui indicator de
analiza tehnica drept ,semnal declan-
sator’ (trigger) pentru generarea de
reguli de intrare/iesire.

De pildd, o astfel de regula ,mixtd”
poate fi obtinutd prin construirea unei

Cercetare

wvariabile fictive” (dummy) (Iy) care sé ia
valoarea ,1” atunci cand entitatea emi-
tentd anunta rezultate financiare favo-
rabile (o crestere a profiturilor trimestri-
ale si/sau anuale pe actiune), lansarea
unor noi produse sau servicii, cresterea
gradului de concentrare a actionariatu-
lui, cand dinamica sectoriald se ame-
lioreaz& semnificativ sau cand evolutia
preturilor activului respectiv se autono-
mizeazad in raport de evolutia de
ansamblu a pietei si ,0” in rest. In con-
tinuare, drept trigger se poate utiliza un
indicator de analiza tehnica mixt (ben-
zile Bollinger), iar pentru iesire se poate
opta pentru un orizont de tranzac-
tionare constant. Astfel, regula com-
pleta poate fi formulata:

si Close, < Bottom, = BUY (2)
t = timpintrare + tfix = SELL

unde: Middle - banda mediana determi-
nata prin aplicarea unei medii mobile
asupra ultimului pret de tranzactionare
Close; Bottom - banda inferioara obti-
nuta prin scaderea din banda mediana
a unui multiplu a deviatiei standard; t -
perioada curentd; ffix - orizontul de tran-
zactionare predeterminat.

In concluzie, analiza tehnic4 si cea fun-
damentala nu se exclud reciproc, in
anumite conditii existand posibilitatea
de combinare a unor reguli metodolo-
gice diferite si construirea de sisteme
de tranzactionare ,mixte”. Tnsa, intr-o
asemenea combinatie analiza funda-
mentald nu poate functiona decét ca
descriptor al mediului de tranzactio-
nare, in timp ce conditiile ,locale” care
permit deschiderea efectiva a unei pozi-
tii de tranzactionare sunt surprinse doar
de indicatorii de analiza tehnica.

Principala explicatie pentru acest fapt
rezidd in necesitatea realizarii unui
compromis intre frecventa ridicatd a
datelor necesare aplicarii indicatorilor

de analiza tehnica si, respectiv, frec-
venta joasd specifica analizei funda-
mentale.

Concluzii

Dezbaterea din paragrafele anterioare
privind posibilitatile de utilizare a ana-
lizei tehnice in paralel cu analiza funda-
mentald in managementul portofoliilor
de active financiare releva faptul ca
acest subiect este controversat
(Browning, 2007). Metodele variaza
foarte mult, iar diversi analisti pot face
uneori previziuni contradictorii bazan-
du-se pe acelasi set de date.

Vizavi de eficienta informationald a pie-
telor financiare, observam ca ipoteza
pietelor eficiente (EMH) contrazice prin-
cipiile de baza ale analizei tehnice, sti-
pulénd faptul ca preturile din trecut nu
pot fi utilizate pentru a previziona in
mod rentabil preturile viitoare, consi-
derand astfel ca analiza tehnica nu este
eficienta. Adeptii analizei tehnice sustin
ca EMH ignora modul in care actio-
neaza piata, in sensul ca exista un
numar semnificativ de investitori ale
caror asteptari se bazeaza pe casti-
gurile obtinute n trecut.

Prin urmare, intrucat preturile viitoare
ale activelor financiare pot fi puternic
influentate de asteptarile investitorilor,
cei care promoveaza analiza tehnica
pretind ca aceasta semnifica faptul ca
preturile istorice pot influenta preturile
viitoare (Aronson, 2006).

De asemenea, acestia isi argumen-
teaza opiniile apeland la finantele com-
portamentale, in special datorita faptu-
lui c& indivizii nu sunt participanti ratio-
nali, asa cum sunt considerati de catre
ipoteza pietelor eficiente (Prechter &
Parker, 2007).

Analiza tehnica poate fi utilizata intr-o
mai mare masura decat cea fundamen-
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tala pe pietele de schimb valutar (Taylor
& Allen, 1992; Cross, 1998), ceea ce nu
inseamna neaparat ca prima are 0 mai
mare aplicabilitate pe pietele straine, ci
doar ca reflectda faptul ca analiza
tehnica este mai apreciata datorita efi-
cacitatii sale in cadrul acestor piete.

Se remarca astfel ca unul dintre avanta-
jele analizei tehnice consta in faptul ca
aceia care utilizeaza acest tip de ana-
liza isi pot schimba strategia in functie
de tendinta pietei.

Analiza tehnica reprezinta un instru-
ment important in a analiza si tranzac-
tiona cu succes miscérile pe termen
scurt, precum si in a marca tintele de
profit si limita de pierdere, datorita
capacitatii sale de a genera prognoze
specifice ale miscarii pretului. Cele
doua tipuri de analiza - fundamentala si
tehnica - diferd In mod semnificativ,
fiind dificil de precizat cu certitudine
care dintre acestea confera randament
maxim intr-o perioada de studiu.

Insa ele nu trebuie privite ca excluzan-
du-se una pe cealalta. Astfel, pentru
fundamentarea deciziilor este ideal sa
se combine cele mai bune solutii confir-
mate de analiza tehnica si, respectiv, de
analiza fundamentala.

In ceea ce priveste relevanta temei de
cercetare abordate pentru profesionistii
contabili, subliniem faptul ca aprofun-
darea unor aspecte conexe procesului
decizional ce survine in structurarea,
gestionarea si evaluarea performan-
telor portofoliilor de active financiare
tranzactionate pe pietele de capital va
facilita familiarizarea acestora cu termi-
nologia si metodele de analiza specifice
acestui domeniu de activitate, con-
tribuind, in ultima instanta, la intelege-
rea modificarilor ce vor surveni in cadrul
standardelor internationale de raportare
financiara referitoare la instrumentele
financiare tranzactionate pe pietele de
capital din intreaga lume.
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Dezvoltari privind proiectarea unui
model de indice al performantei
corporative sustenabile
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Advances on Projection of a Model for a Corporate Index of Sustainable
Performance

The expanding recognition of human impact on the environment has led to radical repositioning of traditional economic
assumptions. Recent developments in behavioural and experimental economics are critical for environmental policies. Recent
research findings show corporations and governments initiatives to use economic analysis models related to social and envi-
ronmental policies. Sustainability indicators tend to focus on a number of approaches important enough to allow complex
decisions on both natural and managed ecosystems. They refer to both environmental indicators developed, validated and
used to track changes on the quality and condition of air, water, earth and ecological systems and social indicators that focus
on human health, social and economic conditions. This paper focuses on the requirements included in Europe 2020 Strategy
which introduces in debate interdependent priorities, such as: increasing knowledge, creating an inclusive society and build-
ing a green economy that is internationally competitive. Environmental and social sustainability indicators reported by EU coun-
tries are analyzed. A model for a corporative index of sustainable performance is projected. Finally, debates on the components
of this index are conducted by reference to the practice of Romanian companies. The objective of the research is supported
by the requirement addressed by more and more researchers and companies, to develop a single index, as a unified social
and environmental performance tool. The usefulness of such an index resides both in ensuring synthetic and understandable
information, as well as in increasing the confidence of financial statements' users, with direct impact on the audit risk setting.
The impact on financial statements' users and auditors validates the research and assures its high feasibility.

Key words: sustainable performance, sustainable development, key performance indicators, corporate reporting
JEL Classification: M40, M14, Q56

Cuvinte cheie:performanta sustenabild, dezvoltare sustenabild, indicatori cheie ai performantei, raportare corporativé

Introducere

Progresul poate fi masurat prin indicatori care sa monito-
rizeze tendintele si schimbarile. Accentul se pune pe perfor-
mantele de mediu ale productiei si consumului si pe directiile
oferite pentru a avea o productivitate verde, cum ar fi instru-

mente pentru politicile verzi si activitatile inovative.
Provocarea va fi aceea de a merge dincolo de masurile con-
ventionale pentru a dezvolta indicatori care asigura implicatii
pe termen lung ale politicilor actuale si ale modelelor de pro-
ductie si de consum. Au aparut, astfel, masuri alternative
pentru bunastarea economica, ce ar putea inlocui produsul
intern brut (PIB).

* Conf.univ.dr., cercetator, Academia de Studii Economice, Bucuresti, e-mail: camelia.lungu@cig.ase.ro
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Model de indice al performantei

Acestea includ Indicatorul Autentic al Progresului (Genuine
Progress Indicator - GPI) analizat' de Cobb et al. (1995) si
predecesorul sau, Indicele de bunastare economica suste-
nabila - Sustainable Economic Welfare, analizat’ de Daly si
Cobb (1994). Sunt eforturi pentru a corecta deficientele
intdmpinate in utilizarea PIB-ului, ca masura economica a
bunastarii, care tinde sa ignore sau sa puna la acelasi nivel
costurile de mediu si sociale asociate cu productia econo-
mica si cu consumul. De exemplu, cu cat mediul este mai
poluat si stocurile de resurse naturale sunt epuizate cu atat
mai mult PIB-ul creste’. Pentru a atinge obiectivul de dez-
voltare sustenabila, factorii de decizie au nevoie de infor-
matii. Din momentul in care aceasta idee a céstigat teren in
urma publicérii influentului Raport Brundtland®, companiile au
inceput sa examineze modalitati de a evalua proportia in
care actiunile lor raspund cerintelor de sustenabilitate’. O
tehnica comuna este folosirea unui set adecvat de indicatori®.

Rolul indicatorilor de dezvoltare sustenabila este acela de a
structura si de a comunica informatii despre problemele
esentiale si tendintele lor, considerate relevante pentru dez-
voltarea sustenabild’. Ei actioneaza ca un ghid, astfel incat
alegerea indicatorilor potriviti este cruciald pentru monito-
rizarea si orientarea progresului catre sustenabilitate.

Raportarea sustenabilitatii la nivel microeconomic a evoluat
rapid de la un concept ambitios pana la o practica adoptata
pe scar larga. in zilele noastre, multe companii recunosc si
monitorizeaza cele trei aspecte paralele (economic, social i
de mediu) cu ajutorul indicatorilor de sustenabilitate, care
ofera informatii cu privire la modul in care compania con-
tribuie la dezvoltarea sustenabila’. Eforturile de a dezvolta

indicatori de sustenabilitate au crescut puternic de la in-
ceputul anilor 1990, deseori fiind generate de procese inter-
guvernamentale®. Conform lui Azapagic", indicatorii traduc in
principal probleme declarative ale sustenabilitdtii in masuri
cuantificabile pentru a raspunde mai bine preocuparilor cheie
ale sustenabilitatii.

1. Metodologia s

obiectivele cercetari

Aceasta lucrare se bazeaza, intr-o prima parte, pe cer-
cetarea fundamentala. Conform definitiei aceasta poate fi
atat experimentald, cat si teoretica si este realizatd cu scopul
de a identifica noi si avansate fatete ale cunoasterii.

Este destinatd cu precadere imbogatirii intelegerii unor
fenomene sau comportamente specifice, desi nu cautd sa
rezolve sau sa managerieze problemele identificate.

Proiectata in cadrul articolului, cercetarea fundamentala
vizeaza revizuirea literaturii, dar si a politicilor si practicilor
existente ca instrument al cercetarii.

Completand cercetarea fundamentala prin apelare la analiza
discursului, lucrarea introduce o analizé criticd a perspec-
tivelor actuale referitoare la utilitatea raportarii sociale si de
mediu prin prisma cerintelor politicilor europene de mediu.
Analiza discursului (engl. discourse analysis) vizeaza identi-
ficarea modelelor utilizate Tn articularea textelor, dar si inves-
tigarea mai departe si punerea sub semnul intrebarii a con-
secintelor sociale ale diferitelor intelesuri discursive'.

1 Cobb, C., Halstead, T., Rowe, J., (1995), The Genuine Progress Indicator. Summary of Data and Methodology. Redefining Progress, One Kearny
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3 Anielski, M., Soskolne, C.L. (2002), Measuring Progress and Decline (Chapter 9 - Genuine Progress Indicator (GPI) Accounting: Relating Ecological
Integrity to Human Health and Well-being), publicat in Just Ecological Integrity: The Ethics of Maintaining Planetary Life (2002) editat de Peter Miller
si Laura Westra, Rowman & Littlefield Publishers Inc., on-line la: http://www.anielski.com/Documents/Anielski%20Soskolne%20Paper.pdf.
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Aceasta perspectiva specifica privind analiza discursului este
in masura sa faciliteze intelegerea modului de raportare sin-
tetica prin intermediul unui indice compozit, a informatiilor
care reflecta performanta sociala si de mediu a companiilor.
Utilitatea unui astfel de indice se regaseste atéat in asigurarea
unor informatii sintetice si inteligibile, cat si in cresterea
gradului de incredere al utilizatorilor situatiilor financiare, cu
impact direct asupra stabilirii riscului de audit. Impactul asu-
pra utilizatorilor situatiilor financiare, dar si asupra auditorilor
valideaza cercetarea si ii asigura o fezabilitate ridicata.

In acest context, prezenta cercetare identifica indicatorii dez-
voltarii sustenabile ca indicatori-cadru raportati la nivel ma-
croeconomic pentru a gasi solutii de proiectare a unor indici
ai performantei sociale si de mediu la nivel microeconomic.
Se sustine folosirea unui indice compozit al sustenabilitatii,
care va permite comparatii privind sustenabilitatea, intre
companii din sectoare specifice. Sunt analizate abordarile
existente si dezbaterile cu privire la utilizarea unui astfel de
indice bazat pe ideea ca indicatorii compoziti sunt o modali-
tate de distilare a realitatii intr-o forma usor de gestionat. Pro-
punerea de construire a unui indice compozit al raportarii per-
formantei corporative sustenabile (IPCS) este justificata in
final printr-un studiu bazat pe chestionar proiectat pe sta-
bilirea utilitatii unui astfel de indice pentru companiile roma-
nesti interesate in raportarea responsabilitatii corporative.

Cercetarea intreprinsa asigura oportunitati pentru noi abor-
dari referitoare la raportarea informatiilor sociale si de mediu,
asigurand premise pentru viitoare cercetari. Prin acest studiu
integrat se asigura o contributie utila la eforturile entitatilor de
a integra informatii calitative in rapoartele anuale.

2. Transpunerea politicilor
europene de mediu

prin indicatorii dezvoltarii
sustenabile

In anul 2008, odatd cu aprobarea Planului european de
redresare economica®, Consiliul European a recunoscut ca
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actuala criza trebuie privita totodata ca o oportunitate de a
trece intr-un mod mai ferm la o economie cu emisii scazute
de dioxid de carbon si eficientd din punctul de vedere al uti-
lizarii resurselor. Raspunsul la criza ar trebui s& urmareasca
protejarea celor mai grav afectati si mai vulnerabili membri ai
societatii. Produsul intern brut (PIB) a devenit totodata un
indicator indirect al dezvoltarii globale a societatii si al progre-
sului in general. Cu toate acestea, date fiind natura si scopul
sau, el nu poate furniza informatii despre toate temele care
fac obiectul dezbaterilor politice. Extrem de important este
faptul ca PIB-ul nu masoara gradul de sustenabilitate a medi-
ului sau de incluziune sociala, iar aceste limite trebuie luate
in calcul atunci cand este utilizat in cadrul analizelor si dez-
baterilor privind politicile”. Aceste provocari scot in evidenta
necesitatea unor indicatori mai cuprinzatori decét cresterea
PIB-ului, care sa incorporeze in mod concis realizarile pe
niul coeziunii sociale, al accesibilitatii produselor si a servici-
ilor de baza, al educatiei, al sanatatii publice si al calitatii
aerului), precum si pierderile in aceste domenii (de exemplu,
adancirea saraciei, cresterea criminalitatii, epuizarea resur-
selor naturale).

Masurarea progresului catre dezvoltarea sustenabila face
parte din Strategia de dezvoltare sustenabila (SDS) a UE",
iar EUROSTAT are sarcina de a intocmi din doi in doi ani un
raport de monitorizare bazat pe setul UE de indicatori ai dez-
voltarii sustenabile. Conform raportului de monitorizare bazat
pe setul de indicatori publicat in anul 2009, din cei peste 100
de indicatori prezentati in acest raport unsprezece au fost
identificati drept indicatori cheie. Acestia au ca scop oferirea
unei imagini de ansamblu in ceea ce priveste realizarea de
catre UE a progreselor catre dezvoltarea durabila in termenii
obiectivelor definite in SDS a UE. Cei unsprezece indicatori
cheie au fost reconsiderati in Raportul de monitorizare a dez-
voltarii sustenabile pana in 2011%. Realizand o situatie com-
parativa a progreselor catre dezvoltarea sustenabila rapor-
tate la nivelul Uniunii Europene in cele doua rapoarte
mentionate, se observa ca aproape jumatate din indicatorii
cheie se indreapta intr-o directie moderat nefavorabila. Desi
nu se poate concluziona ca UE este pe o cale de dezvoltare
sustenabild, trebuie sa se tina cont de faptul ca situatia actu-
ald a fost complicata de influenta recentei crize economice si

12 EC (2008), Planul european de redresare economicd, http://leur-lex.europa.eu/LexUriServ/Lex UriServ.do?uri=COM:2008:0800:FIN:ro:PDF.
13 Stiglitz, J., Sen, A., Fitoussi, J.P. (2008), Issues Paper, Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress,

http:/lwww.stiglitz-sen-fitoussi.fr/™documents/Issues_paper.pdf.

14 EC (2009), Sustainable development in the European Union, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-78-09-865/EN/KS-78-09-

865-EN.PDF.

15 Eurostat (2011), Eurostat regional yearbook 2011, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-HA-11-001/EN/KS-HA-11-001-

EN.PDF.
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financiare al carei impact se resimte dincolo de mediul strict
economic.

3. Identificarea unor
indicatori ai sustenabilitati
corporative

Dezvoltarea sustenabila este din ce in ce mai mult adoptata
ca obiectiv al politicilor publice si al strategiilor organiza-
tionale, numeroase companii si-au indreptat atentia catre
efortul de transpunere a conceptului in practica. Nevoia de a
evalua mai bine statutul unei entitati si de a-i alinia obiectivele
viitoare cu 0 gama complexa de factori si parteneri externi a
amplificat cerinta definirii unor indicatori de performanta pen-
tru sustenabilitate acceptati pe o scard larga. Epstein si
Birchard™ au investigat starea de fapt si cele mai bune prac-
tici ale modului in care entitatile integreaza in procesul de
conducere si de luare a deciziilor impactul social si de mediu
pentru a crea rapoarte pentru o arie largita a utilizatorilor de
informatii financiare si non-financiare, denumiti in continuare
stakeholderi.

Pentru a beneficia de sustinerea stakeholderilor, managerii
au inceput sa se angajeze intr-un proces complex de dez-
voltare a relatiilor cu acestia, dar si cu activisti ai mediului
pentru a prezenta performanta sociald corporativa". Studiile
pe aceasta problema releva o legatura pozitiva a practicilor
manageriale cu Imbunatatirea indicatorilor care reflecta per-
formanta de mediu, Tn schimb, este conturata o legatura ne-
gativa cu performanta economica. Atunci cand practicile
manageriale pornesc de la concesii de mediu se observa un
impact negativ asupra performantei financiare, mai ales in
situatia in care concesiile de mediu afecteaza mecanismele
guvernamentale®™. Aceleasi implicatii asupra performantei se
inregistreaza si daca variabila afectata este satisfactia salari-
atilor. Rezultatele releva un impact clar pozitiv, mai ales in
entitatile in care existd mecanisme de guvernanta corpora-
tiva, precum comitetele de control independente de condu-
cere, separarea responsabilitatilor managerului economic si

ale administratorului afacerii si implementarea schemelor de
evaluare a performantei.

Prin procese consultative, Global Reporting Initiative a selec-
tat indicatori referitori la aspectele majore ale performantei,
bazate pe standardele recunoscute pe plan international®.
Indicatorii de performanta sunt grupati in trei sectiuni care
acopera dimensiunile economica, de mediu si sociala ale
sustenabilitatii, clasificare care se bazeaza pe modelul con-
ventional al dezvoltarii sustenabile. Raportarea performantei
sustenabile pe cele trei paliere schimba perspectiva, de la
valoarea actionariala pe termen scurt la valoarea parteneri-
ala pe termen lung, accentuand faptul ca sustenabilitatea
unei activitati poate fi obtinuta in aceasta noud epoca a
responsabilitatii numai daca o companie raspunde provocarii
si face ceea ce este corect fata de mediu si societate.

Obiectivul explicit trasat de GRI a fost acela de a armoniza
numeroase sisteme de raportare utilizate la acea data, cu
scopul® de a extinde domeniul de aplicare (prin introducerea
indicatorilor sociali, economici si de mediu de performanta),
flexibilitatea lor (prin abordarea indicatorilor descriptivi si can-
titativi) si conferirea unei importante majore partilor interesate
(industrie, sectorul financiar, contabilitate, societatea civila,
ONG-urile de mediu si cele pentru drepturile omului si sindi-
catele si altele). Raportarea unor valori pozitive pentru indica-
torii performantei reflectd o crestere a valorii companiei, care
include atat valoarea actionariala si profitabilitatea, cat si
capitalul social, uman si de mediu.

4. Agregarea indicatorilor
dezvoltarii sustenabile
la nivel corporativ

In acest paragraf este promovat conceptul de performants
sustenabild, ca instrument de comunicare intre factorii parti-
cipanti la echilibrul general social, economic si de mediu pe
nivele diferite de complexitate ale campurilor informationale.
Pe masura ce devine tot mai clara nevoia unor practici

16 Epstein, M.J., Birchard, B. (1999), Counting What Counts: Turning Corporate Accountability Into Competitive Advantage, Reading, MA Perseus

Books.

17 Waddock, S. (2004), Parallel Universes: Companies, Academics, and the Progress of Corporate Citizenship, Business and Society Review, March,

109: 5-42.

18 Surroca, J., Tribo, J.A.( 2008), Managerial entrenchment and corporate social performance. Journal of Business Finance and Accounting, Vol.35,

No.5: 748-789.

19 Global Reporting Initiative (2002, 2006, 2011), Sustainability reporting Guidelines, Amsterdam, www.globalreporting.org.
20 Brown, H.S., de Jong, M., Levy, D.L. (2009), Building institutions based on information disclosure: lessons from GRI’s sustainability reporting,

Journal of Cleaner Production, Vol.17, No.6: 571-580.
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sustenabile in afaceri, raportarea sustenabilitatii confera va-
lori reale celor care au raspunderea evaluarii starii financiare
curente a companiilor si anticiparii performantelor lor vii-
toare®'. Este vizata abordarea raportarii sustenabile a compo-
nentelor sociale si de mediu prin intermediul indicilor com-
pozitilagregati ai performantei si implementarea lor in ra-
poartele privind responsabilitatea corporativa a companiilor.

Indicatorii si rapoartele interne adecvate referitoare la aspec-
tele economice, sociale si de mediu introduse de manage-
mentul entitatilor au stimulat reorientarea raportarilor externe
pentru ca astfel de informatii sa fie prezentate publicului. In
ultimii ani, cercetérile internationale” s-au concentrat pe dez-
voltarea indicilor compoziti, mai ales pentru comparatii
transnationale de progres economic, social, de mediu si/sau
progresul sustenabil al natiunilor intr-un mod cantitativ.

Pentru o comunicare transparenta si eficienta privind dez-
voltarea sustenabild la nivelul unei companii, nu numai la
nivel de tara sau regiune, este nevoie de un model unic la
nivel global, care sa contind concepte, termeni si indicatori
comuni. Aceste motivatii stau la baza propunerii de utilizare a
setului de indicatori individuali ai performantei sociale si de
mediu proiectat de GRI, pentru care putem justifica relevanta
prin referire la experienta de 14 ani a activitatii GRI si credi-
bilitatea prin colaborarea cu organisme recunoscute la nivel
mondial in implicarea lor pe probleme sociale si de mediu,
dar si cu organisme nationale si companii din intreaga lume.

In propunerea de construire a unui indice agregat este
urmaritd o metodologie realizata prin referinta la diverse
studii publicate de cercetatori precum Azapagic®, Krajnc si
Glavic* sau Singh et al. Este un model care vizeaza redu-
cerea numarul de indicatori ce caracterizeazd performanta
sustenabild a unei companii prin agregarea lor intr-un indice
compozit. Pornind de la aceasta evidenta, dezbatem o me-
todologie care sa faca referire la selectia indicatorilor, clasifi-
carea indicatorilor, masurarea si gruparea indicatorilor, nor-
malizarea valorilor indicatorilor componenti si stabilirea pro-
portiei acestora in vederea agregarii in indicele compozit.

Selectia indicatorilor privind performanta sociala si de mediu
trebuie sa aiba in vedere diferitele aspecte vizate de ra-
portarea de catre companii a impactului activitatii lor asupra
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mediului. Pentru masurarea sustenabilitatii sociale si de me-
diu exista un numar de indicatori utilizati, care evalueaza pro-
gresul companiei cétre asigurarea unei dezvoltdri sustena-
bile. Importanta fiecarui indicator este dificil de stabilit cu o
acuratete ridicatd, insa utila si necesara in realizarea unui
indice compozit care trebuie sa aibd o magnitudine si o
directie care sa permité o interpretare unitara®. In conformi-
tate cu liniile directoare ale Initiativei pentru Raportare
Globald (GRI), indicatorii de performantd ai sustenabilitatii
sunt clasificati in trei categorii: economici, de mediu si sociali.
Indicatorii sociali sunt in continuare clasificati in: muncg,
drepturile omului, societate si responsabilitatea pentru pro-
duse. Acestia sunt definiti si proiectati de GRI ca instrumente
ale strategiilor de management orientate catre un avantaj
competitiv si crearea de valoare pentru companie. Propu-
nerea acestui studiu este de a integra toate aceste perspec-
tive si de a le raporta prin intermediul unui indice compozit al
performantei sustenabile.

Principala dificultate a agregarii indicatorilor rezida in unitaile
lor de masura diferite. Capacitatea de a cuantifica perfor-
manta de mediu intr-un mod semnificativ este esentiala pen-
tru eficacitatea integrarii aspectelor sale intr-un indice com-
pozit. Initiativa de Raportare Globala (GRI), Initiativa de
Management Global (GEMI) si Consiliul Mondial de Afaceri
pentru Dezvoltare Sustenabild (WBSCD) includ indicatorii
sociali si de mediu in mixul de referinta. Fiecare dintre aces-
te instrumente si cadre de raportare contribuie la raportarea
privind sustenabilitatea economica, de mediu si sociald -
dimensiuni ale activitatii, produselor si serviciilor unei organi-
zatii. Desi la nivel macroeconomic exista o serie de indici
foarte dezvoltati care masoara sustenabilitatea, nu exista
inca nici 0 metoda utild pentru evaluarea sustenabilitatii inte-
grate la nivel de companie.

Un alt aspect al agregarii 1l reprezinta alegerea procedeului
de normalizare a indicatorilor. Pentru comparabilitatea indica-
torilor cuprinsi in indicele propus este necesara normalizarea
acestora. Pornind de la faptul ca indicatorii componenti (lij)
sunt atét cantitativi, cat si calitativi, propunem pentru nor-
malizarea indicatorilor cantitativi calculul ponderii valorii indi-
catorului in valoarea medie a sectorului de activitate, astfel:

21 Caraiani, C., Lungu, C.l., Dascalu, C., Colceag, F., Guse, R.G. (2010), Contabilitatea verde - Strategii transdisciplinare catre contabilitatea sociald

si de mediu, Editura ASE.

22 Krajnc, D., Glavic, P. (2005), How to compare companies on relevant dimensions of sustainability, Ecological Economics, Vol. 55, No. 4: 551-563.

23 Azapagic, A. (2004) op. cit.
24 Krajnc, D., Glavic, P. (2005) op. cit.

25 Singh, R.K., Murty, H.R., Gupta, S.K. si Dikshit, A.K. (2007), Development of Composite Sustainability Performance Indice for steel industry,

Ecological Indicators, Vol. 7, No. 3:565-588.
26 Singh et al. (2007) op.cit.
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I =—fs"‘— + 100, unde
i

I,-IN - indicatorul cantitativ social sau de mediu normalizat al
companiei pentru politica i si aspectul aferent j;

I,-j - indicatorul cantitativ social sau de mediu al companiei
pentru politica i si aspectul aferent j;

/ Sij~ indicatorul cantitativ social sau de mediu al sectorului de
activitate pentru politica i si aspectul aferent j.

Indicatorii calitativi (IQ,-j) vor fi cuantificati cu 1 daca sunt
prezentati in rapoartele CSR ale companiilor si 0 daca nu
sunt indicati.

Un alt aspect al agregarii se refera la stabilirea ponderilor
pentru fiecare indicator, astfel incat sa se ajunga la indicele
final. Pentru modelul propus in aceasta lucrare se adopta
metoda ponderilor egale, sustinutd de OECD” si argumen-
tata de o serie de cercetatori precum Singh et al.”, Krajnc si
Glavic® sau Saisana si Tarantola®.

Bazandu-ne pe propunerile de mai sus, formula de calcul
pentru un indice al performantei corporative sustenabile
(IPCS) este construita pe baza politicilor (Pi) pentru care GRI
cere raportari, agregate in ponderi egale ajustate prin coefi-
cientii de corelatie Pearson (ai), astfel:

IPCS = a; x P,

Transpunerea valoricd a fiecarei politici se face prin agre-
garea indicatorilor de baza conform metodologiei propuse,
prin formula:

Ly +1Q;
Valoarea politicii i= P; = Z S n :

Un aspect important al indicatorului propus este faptul ca
ofera posibilitatea compararii companiilor din acelasi sector
in termeni de performanta sustenabila, aspect greu de reali-
zat in prezent, datoritd diversitatii informatiilor oferite, chiar si
in cazul conformarii cu standardele GRI de raportare a sus-
tenabilitatii.

Astfel, putem vorbi despre referinte consecvente si flexibile
atat pentru companii, cat si pentru stakeholderi. Indicele pro-
pus, odata calculat si raportat de companii, vine in ajutorul
utilizatorilor de informatii interesati de companiile care sunt
angajate in asigurarea sustenabilitatii. Mai mult, un astfel de
indice poate justifica prin comparatii in timp si in spatiu opor-
tunitatea continuitatii activitatii. Raportarea sintetica a perfor-
mantei sociale si de mediu poate oferi un grad mai ridicat de
siguranta pentru auditori prin implementarea unor programe
imbunatatite de planificare a procesului de audit care sa
raspunda cerintelor de responsabilitate privind guvernanta,
conform ISA 260 Comunicarea auditorului cu persoanele
responsabile cu guvernanta®.

Un posibil dezavantaj poate fi gasit in modalitatea de stabilire
a proportiilor atribuite fiecarui indicator in parte in cadrul in-
dicelui. Argumentele in acest sens se pot baza pe opiniile di-
ferite ale utilizatorilor de informatii in ceea ce priveste impor-
tanta unuia sau altuia dintre indicatorii inclusi in model. O alta
limita poate rezulta din faptul ca in prezent nicio companie nu
raporteaza informatii despre toti indicatorii ceruti de GRI.

5. Dezbaterea includerii
indicatorilor dezvoltarii
sustenabile in practica
companiilor din Roménia

Bazandu-ne pe revizuirea literaturii, pe studiile practice ale
diversilor cercetatori si organisme sau asociatii de profil, pe
studiile noastre anterioare, am facut un alt pas in cercetarea
noastra prin testarea propozitillor cercetéarii legate de
transpunerea politicilor europene de mediu prin indicatorii
dezvoltarii sustenabile.

5.1. METODA DE CERCETARE

In acest sens, intr-un studiu mai larg bazat pe chestionar am
inclus si o serie de intrebari referitoare la receptivitatea com-
paniilor din Romania relativ la raportarea contributiei lor la
dezvoltarea sustenabild prin intermediul unor indicatori
sociali si de mediu. Am trimis acest chestionar unui grup de

27 OECD (2003), OECD Environmental Indicators: Development, Measurement and Use, Reference Paper, OECD, Paris.

28 Singh et al. (2007) op.cit.
29 Krajnc, D., Glavic, P. (2005) op. cit.

30 Saisana, M. ?i Tarantola, S. (2002), State-of-the-art report on current methodologies and practices for composite indicator development, EUR

20408 EN, European Commission-JRC: Italy.

31 IFAC (2009), Manual de Standarde Internationale de Audit si Control de Calitate. Audit Financiar 2009, coeditare CAFR-Editura IRECSON,

Bucuresti.
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societati interesate si am dezvoltat, pe baza raspunsurilor lor,
punctele de referintd pentru identificarea indicatorilor care au
o0 importanta semnificativa pentru companiile roméanesti.

5.2. ALEGEREA ESANTIONULUI

In alegerea esantionului am urmarit identificarea companiilor
interesate de aspectele sociale si de mediu. O parte a popu-
latiei supusa studiului a fost identificata intr-un numar de 40
de companii romanesti care au declarat public adeziunea lor
pentru actiuni privind implicarea in responsabilitatea corpora-
tiva sociald si de mediu. Acestea sunt companii care s-au
inscris voluntar pe primul portal de CSR din Romania,
www.responsabilitatesociala.ro, care are ca obiectiv convin-
gerea si ajutarea companiilor din Romania sa investeasca in
dezvoltarea societatii si a comunitatilor in care sunt prezente.
Cele 40 de companii care s-au inscris pe portal ofera in mod
voluntar informatii despre practicile lor privind responsabili-
tatea sociala, ceea ce atesta interesul lor pentru o posibila
raportare a impactului social si de mediu.

O a doua parte a populatiei vizate pentru testare este formata
din cele 101 companii cotate la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB). Aceste companii sunt semnificative pentru realizarea
studiului datorita faptului ca raportarea lor cade sub incidenta
Codului de Guvernanta Corporativa® care cere companiilor
cotate sa declare implicarea in responsabilitatea sociala cor-
porativa prin Declaratia Aplici sau Explici. Prin aceasta com-
paniile trebuie sa prezinte integrarea sau nu in activitatile lor
operationale si in interactiunea lor cu tertele persoane intere-
sate (stakeholderi) a unor preocupari de naturd economica,
sociala si de mediu si cresterea gradului de implicare a anga-
jatilor, a reprezentantilor si a sindicatelor acestora, precum si
a persoanelor interesate din afara societatii - creditori, con-
sumatori si investitori - in dezvoltarea si implementarea prac-
ticilor de responsabilitate sociald. Deoarece dintre cele 40 de
companii inscrise pe portalul dedicat responsabilitatii corpo-
rative, noua companii sunt listate la BVB, populatia totald
supusa studiului este de 132 de companii.

5.3. REZULTATELE STUDIULUI

Dificultatea evaluarii impactului social si de mediu de cétre
companii, dar si relativitatea informatiilor calitative oferite de
companii genereaza un grad mai inalt de acceptare a
prezentarii informatiilor sociale si de mediu sub forma unor
indicatori. Pornind de la indicatorii sociali si de mediu ceruti
de GRI am inclus in chestionar doua intrebari menite sa con-

Cercetare

firme importanta lor pentru companiile din Romania. Pre-
zentdm rezultatele studiului in tabelul 1.

Analiza acestor rezultate genereaza necesitatea de a include
in cerintele de prezentare o noté la situatiile financiare in care
sa se prezinte indicatorii listati in Tabelul nr. 1, care au obti-
nut scorul mai mare de 4. Informatiile privind acesti indicatori
ar putea fi atét cantitative, cat si calitative, in functie de
impactul specific al fiecarei companii.

Totodata, consideram importanta prezentarea impactului
social si de mediu intr-o form& sintetizata la nivelul com-
paniei. In acest sens deschidem pentru dezbateri viitoare
subiectul realizarii unui indice agregat privind raportarea
impactului social si de mediu. Am testat pe esantionul ales
gradul in care companiile ar accepta sa calculeze si sa pre-
zinte un asemenea indice, iar scorul obtinut a fost de 4,15
puncte din 5, un scor care incurajeaza organismele de regle-
mentare sa creeze comitete de lucru pentru realizarea unei
metodologii de calcul a unui astfel de indice agregat.

Pentru a completa informatiile privind impactul social si de
mediu, este util s& se includa in situatiile financiare o nota
privind principalii indicatori sociali si de mediu. Aceasta ar
putea sa se bazeze pe indicatorii ceruti de Global Reporting
Initiative, prin GRI Framework G3.1. Procesul multi-stake-
holders, care sta la baza stabilirii setului de indicatori, asigura
aplicabilitatea generala a lor si semnificatia pentru cele mai
multe companii. In opinia noastra, prezintd importanta nu
numai alegerea indicatorilor sociali si de mediu ce ar asigura
transparenta si relevanta raportarii financiare, ci si aspectele
sub care ar trebui prezentati, cantitative sau calitative. Un
raspuns la aceste aspecte poate fi gasit intr-o extindere a
conceptului de evaluare dincolo de evaluarea in unitati mo-
netare. Astfel, pentru informatiile sociale si de mediu datele
raportate pot fi prezentate utilizand masurile acceptate la
nivel international (ex. kilograme, tone, litri etc.) sau calculate
pe baza unor factori de conversie (ex. echivalente de emisii
cu efect de sera). Este utila in acest sens stabilirea la nivel
national a unor metodologii de transformare a acestora in
unitati monetare pentru cazurile care intrd sub incidenta
pastrarii echilibrului cost-beneficiu.

Dezbateri si concluzii

Necesitatea de a imbunatati datele si indicatorii care vin in
completarea instrumentelor traditionale de evaluare a perfor-

32 Bursa de Valori Bucuresti (2008), Codul de Guvernantd Corporativa, http://www.bvb.ro/info/Rapoarte/Diverse/Cod%20Guver-

nanta%20Corporativa_prelucrat.pdf.
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Model de indice al performantei

Tabel 1 - Indicatorii sociali care asigura o informare transparenta a responsabilitatii corporative

; e e Importanta
Indicatori sociali e assalda A las

Numar de angajati / salanul mediu 418
Relatia salariati-management 457
Protectia sociald a angajatilor 4.86
Specializarea si educatia angajatilor 486
Diversitate si egalitatea sanselor angajatilor 471
Asigurarea drepturilor omului 472
Impactul asupra comunitatii )

Instruirea angajafiler prin programe anticoruptie 453
Implicarea angajatilor in dezvoltarea unor politici publice 361
Costuri privind protectia sociald (inclusiv amenzi pentru nerespectarea legilor privind protectia sociala) 4

Indicatori de mediu

Importanta
pe oscaladelalas

Resurse materiale reciclate ]
Consum de energie 4,86
Consum de apa 44
Emisii de gaze cu efect de sera 373
Deseuri, deversari 4
Investitii in tehnologii ecologice 4
Costuri privind protectia mediului (inclusiv amenzi pentru nerespectarea legilor privind protectia mediului) 41

mantei este tot mai des recunoscutd si constituie elementul
central al unei serii de initiative internationale. Aceste initia-
tive reflectd totodata noile prioritati societale si politice. Ac-
ceptarea unor noi indicatori concisi care sa reflecte preocu-
pari publice mai ample ar fi dovada unei legaturi mai stranse
intre politicile UE si preocupérile companiilor. In acest con-
text, Comisia intentioneazéd sa creeze un indice de mediu
cuprinzator si sa imbunatateasca indicatorii referitori la cali-
tatea vietii. Dar pentru ca impactul strategiei UE si a politicilor
sale de mediu s& fie reflectat in realitatea economica este
necesara implicarea entitatilor economice pe acelasi trend de
dezvoltare. Entitatile se confrunta cu presiuni externe in
crestere privind cum, cand si daca sa abordeze provocarile
ce apar in legatura cu sustenabilitatea. Organizatiile s-au
repozitionat in ceea ce priveste raportarea de informatii
sociale si de mediu de la a fi spectatori ai unui fenomen
extern, la a fi managerii resurselor corporative. Consumatorii
si actionarii cer ce in ce mai mult produse si servicii ecologice
care sunt furnizate de companii responsabile social.

Conectand responsabilitatea corporativa la cerintele dez-
voltarii sustenabile, prezentul studiu sustine nevoia imple-
mentdrii la nivel micro-economic a unui set coerent de indica-
tori care sa reflecte realitatea sustenabilitatii de mediu proiec-
tatd prin prisma activitatilor companiilor. Aceste activitati,

directionate catre sustenabilitatea de mediu, sunt percepute
mult mai usor prin intermediul indicatorilor construiti pe baze
stabilite la nivel international de organizatii specializate. Mai
mult, agregarea acestor indicatori intr-un indice compozit al
mediului asigura o relevanta si o credibilitate ridicata a actiu-
nilor corporative dedicate asigurarii cerintelor de sustenabili-
tate. Rezultatele acestui studiu generate de revizuirea litera-
turii si a cadrelor existente de raportare a sustenabilitatii
rezida in argumente aduse pentru companii in vederea adap-
tarii prezentarilor aspectelor sustenabilitati de mediu prin
realizarea unui indice compozit. Astfel de initiative sustin
sustenabilitatea puternica ceruta la nivel international.
Totodata, pentru ca raportarea informatiilor sociale si de
mediu prin intermediul situatiilor financiare sau rapoartelor
anuale sa fie credibile pentru investitori, dar si pentru alti
parteneri interesati este esential ca acestea sé fie auditate de
catre un auditor independent, potrivit unor standarde de
auditare specifice domeniului. Limitele acestui studiu rezida
in controversele existente si in incertitudinile stiintifice care
lasa loc pesimistilor sa puna in discutie contributia efectiva a
activitatilor de responsabilitate corporativa la asigurarea ce-
rintelor de sustenabilitate. Totodata, exista si limite privind
aplicarea indicatorilor de tip compozit, si anume: corelarea
indicatorilor agregati si compensarea intre indicatori. Aceste
limite deschid oportunitati pentru cercetari viitoare.
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Evolutii privind

Raportarea referitoare la
responsabilitatea corporativa

Abstract

Evolutions on the Corporate Responsibility

Reporting

Nearly every Global Fortune 250 (G250) company now reports its corporate
responsibility activity, while reporting by firms in the pharmaceuticals, consumer
markets, and construction industries has more than doubled since KPMG
International last conducted its global survey in 2008. In what KPMG believes to
be the most comprehensive survey of corporate responsibility (CR) reporting ever
published, the "KPMG International Survey of Corporate Responsibility Reporting
2011" reviewed trends of each of the G250, as well as 3,400 companies world-
wide, representing the national leaders in 34 countries and 15 industry sectors.

Key words: corporate responsibility, reporting, financial value gaining, sustainability

JEL Classification: M 14, Q 56

Cuvinte cheie: responsabilitate corporativa, raportare, beneficii, dezvoltare durabila

Aproape fiecare companie din Global
Fortune 250 (G 250) publica in prezent
rapoarte privind activitatea in domeniul
responsabilitétii corporative, iar rapor-
tarea de catre firmele din industria far-
maceutica, pietele de consum si con-
structii a crescut in 2011 cu mai mult de
100% fatda de datele inregistrate in
ultimul studiu global realizat de KPMG
International, in 2008.

In studiul intreprins in anul 2011, con-
siderat de KPMG ca fiind unul dintre

cele mai ample privind raportarea in
domeniul responsabilitatii corporative
(RC) publicat vreodatd', au fost ana-
lizate tendintele de raportare in dome-
niul RC ale companiilor din G 250, pre-
cum si ale unui numar de 3.400 com-
panii din intreaga lume, lideri nationali
in 34 de tari si 15 sectoare industriale.

Studiul a aratat ca raportarea in dome-
niul RC este acum asumata de 95%
dintre companiile din G 250, iar cele
mai mari 100 de companii (N 100) in

functie de venituri, din cele 34 de tari
analizate au crescut nivelul de rapor-
tare cu 11 procente fata de 2008, pana
la 0 medie globala de 64%. Studiul
releva si ca tarile in curs de dezvoltare
au implementat rapid sistemul de ra-
portare in domeniul responsabilitatii
corporative.

Aproape jumatate dintre companiile din
G 250 raporteaza beneficii de natura
financiara ca urmare a initiativelor RC.
In absenta unui standard global de ra-
portare in domeniul dezvoltarii durabile,
a fost evidentiata necesitatea raportarii
de informatii de calitate, consistente si
accesibile. Ghidul de raportare in do-
meniul dezvoltarii durabile al Initiativei
Globale de Raportare (GRI) este utilizat
de 80% dintre companiile din G 250 si
de catre 69% dintre companiile N 100,
castigand o adoptare larg raspandita ca
standard de raportare de facto.

Tarile ce ocupa primele pozitii ale cla-
samentului din punct de vedere al ra-
portarii in studiul realizat in 2008, con-
tinua sa domine si in editia 2011. Astfel,
100% dintre companiile N 100 din Ma-
rea Britanie si 99% dintre cele din Japo-
nia au publicat rapoarte de RC.

e Codul Comisiei de Guvernanta Cor-
porativa din Africa de Sud reprezin-
ta motivul pentru cresterea rapida a
raportarii RC, urcand pe locul al
treilea, cu un procent de raportare
de 97%, spre deosebire de cele 45
de procente inregistrate in 2008;

e Continentele americane au o0 medie
de 69% (cu S.U.A. - 83 procente si
Canada - 79 procente). Regiunea
Orientului Mijlociu si Africii (61 pro-

1 Studiul KPMG International asupra Raportarii in domeniul responsabilitatii corporative 2011 a fost conceput pentru a evalua tendintele de
raportare ale celor mai mari companii la nivel mondial. Este cel de-al saptelea din seria efectuata de KPMG si diferiti parteneri incepand cu 1993
si este realizat la fiecare 3 ani. Treizeci si patru dintre firmele membre KPMG au participat la acest studiu: Australia, Brazilia, Canada, Chile,
Danemarca, Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Ungaria, India, Israel, Italia, Japonia, Mexic, Noua Zeelanda, Nigeria, Portugalia, Romania,
Rusia, Singapore, Slovacia, Coreea de Sud, Spania, Suedia, Elvetia, Taiwan, Ucraina, Olanda, Marea Britanie si Statele Unite. Analistii au cautat
doar informatiile disponibile publicului, cum ar fi paginile web, rapoarte de responsabilitate corporativd, standarde, procese, motive si aspecte.
Esantionul a cuprins companiile din Global Fortune 250 (2010) si cele mai mari companii in functie de venituri din 34 de tari.
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cente) castiga rapid teren;

e In China, inclusd pentru prima data
in studiu, 60% dintre cele mai mari
companii raporteaza asupra res-
ponsabilitatii corporative;

e Cel mai slab clasate tari au fost
Noua Zeelanda si Chile (27 pro-
cente), India (20 de procente) si
Israel (18 procente);

e Australia a depasit pragul de 50 la
suta privind raportarea in domeniul
RC, crescand de la 45 la 57 la suta;

e Tarile nordice au cunoscut o cres-
tere rapida a raportarii din domeniul
RC, schimbarea fiind atribuita in-
teresului sporit al publicului asupra
acestor aspecte, precum si regle-
mentarilor guvernamentale.

Wim Bartels, lider global al Departa-
mentului de Asistenta in domeniul Dez-
voltdrii Durabile din cadrul KPMG, a
afirmat ca elanul global in domeniul
responsabilitatii corporative impune atéat
o calitate mai buna a informatiilor RC,
cat si o utilizare extinsa a verificarii in
vederea mentinerii standardelor si a in-
crederii partilor interesate. ,Spre deose-
bire de raportarea financiara, comuni-
carea indicatorilor de dezvoltare dura-
bila catre piata este in mare parte nere-
glementata. Ajustarile sunt de patru ori
mai mari comparativ cu raportarea fi-
nanciara Si demonstreaza ca raporta-
rea RC nu este suficient dezvoltata” -
apreciaza Wim Bartels.

Companiile care au solicitat misiuni de
verificare din partea profesionistilor au
fost de doua ori mai predispuse sa isi
ajusteze datele raportate fata de cele
care nu au apelat la servicii profesio-
nale. Acest fapt demonstreaza ca furni-
zorii de servicii de verificare in acest do-
meniu solicita o calitate mult mai buna a
datelor, dar si nevoia unei atentii sporite
asupra proceselor interne ale compani-
ilor care raporteaza. ,Acest studiu arata
ca aproape jumatate dintre companiile

G 250 declara un plus de valoare finan-
ciara ca urmare a initiativelor din dome-
niul RC. Responsabilitatea corporativa
a facut tranzitia de la un imperativ de
ordin moral catre un imperativ critic de
business. A sosit momentul imbunata-
tirii sistemelor de raportare a informati-
ilor cu privire la RC in vederea aducerii
acestora la un nivel egal cu cel al rapor-
tarii financiare, inclusiv o calitate com-
parabila a controalelor si managemen-
tul guvernantei”, a subliniat dI. Bartels.

Datele cu privire la verificare sunt urma-
toarele:

e 51% dintre companiile din sectorul
minier si 46% dintre cele de utilitati
solicita servicii profesionale de veri-
ficare, cifrele scazand in alte sec-
toare;

e 46% dintre companiile din G 250 si
38% dintre cele din N 100 utilizeaza
servicii profesionale ca strategie de
confirmare a datelor de Responsa-
bilitate Corporativa raportate, un
procentaj mai ridicat pentru com-
paniile din G 250 fata de datele din
2008, fara a atinge insa majoritatea;

e India (80 procente) si Coreea de
Sud (75 procente) sunt lideri in ceea
ce priveste utilizarea serviciilor pro-
fesionale de verificare.

DI. Bartels a declarat ca marimea com-
paniei conteaza in procesul de imple-
mentare a raportarii.

,Constatarile arata ca este de doua ori
mai probabil ca marile companii sa
raporteze, fata de cele cu venituri sub 1
miliard de dolari. Aceasta reprezinta, de
asemenea, o oportunitate pentru com-
paniile mai mici de a beneficia de avan-
tajele raportarii RC ca fiind un criteriu
de departajare de ordin financiar si re-
putational’, a completat dI. Bartels.

Cum se prezinta situatia iTn Romania?

Geta Diaconu, director al Departamen-
tului de Asistenta in domeniul Dezvol-

tarii Durabile din cadrul KPMG Roma-
nia, afirma: ,Cel de-al doilea studiu
privind raportarea in domeniul RC, rea-
lizat pe piata locala de catre KPMG in
Romania, si in care au fost analizate
companiile din N 100 la nivel national
pe baza veniturilor din 2010, arata o
crestere semnificativa, pana la 54% in
randul companiilor din N 100 care ra-
porteaza privind RC, in comparatie cu
nivelul de 24%, inregistrat in 2008.
Acest progres semnificativ reflecta
cresterea gradului de constientizare
privind importanta raportarii informatiilor
nefinanciare, precum si privind benefici-
ile financiare pe care o astfel de rapor-
tare voluntara o poate aduce compani-
ilor ce raporteaza. Analizand principa-
lele motive care determina companiile
din Romania sa raporteze cu privire la
RC, am constatat c& acestea sunt re-
putatia brandului si considerente eco-
nomice, fapt ce arata interesul semni-
ficativ asupra imaginii acestora pe piata
si asupra imbunatatirii relatiilor cu par-
tile interesate, dar in acelasi timp si
constientizarea avantajelor financiare
ce deriva din publicarea de informatii
nefinanciare. 23% dintre companiile
romanesti din N 100 (incluzand multi-
nationalele care publica raport de grup)
solicita verificarea sau comentarii de la
terte parti asupra raportului de RC, cifra
care, in comparatie cu nivelul de 2% in-
registrat in 2008, demonstreaza capaci-
tatea companiilor roménesti de a con-
stata beneficiile rezultate din asigurarea
credibilitatii datelor raportate, care
poate fi obtinuta printr-o verificare efec-
tuata de o terta parte”.

In ceea ce priveste formatul raportarii,
studiul aratd tendinta companiilor
romanesti de a publica informatii privind
dezvoltarea durabila intr-un raport se-
parat, fie pdf/printat sau on-line (pagini
web interactive), mai degraba decat
intr-o sectiune a raportului anual (ra-
portare integrata).
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Din activitatea CAFR

Hotarari ale Consiliului CAFR
publicate in Monitorul Oficial

v In Monitorul Oficial al Romaniei partea |, nr. 923 din
27.12.2011 a fost publicatd Hotararea nr. 260/24.11.2011
pentru modificarea si completarea anexei la Hotararea
Consiliului CAFR nr. 202/2011 privind aprobarea Registrului
Public al auditorilor financiari din Romania.

v In Monitorul Oficial al Romaniei partea |, nr. 878 din
13.12.2011 a fost publicata Hotararea nr. 262/24.11.2011
privind aprobarea cotizatiilor si taxelor pentru membrii CAFR
si pentru membrii stagiari in activitatea de audit financiar.

v InMonitorul Oficial al Romaniei partea, nr. 16 din 09.01.2012
a fost publicatd Hotararea nr. 263/15.12.2011 pentru apro-
barea Normelor privind Programul de pregatire profesionala
a auditorilor financiari si a stagiarilor in activitatea de audit
financiar.

v [n Monitorul Oficial al Romaniei partea |, nr. 9 din 05.01.2012
afost publicata Hotararea nr. 264/15.12.2011 privind aproba-
rea Listei cuprinzand auditorii financiari care au fost autorizati

Important pentru autori!

Evaluarea articolelor stiintifice se realizeaza, in paralel, de catre
cel putin doi membri din Consiliul Stiintific al revistei, in
modalitatea double-blind-review, ceea ce inseamna ca
evaluatorii nu cunosc numele autorilor si nici autorii nu cunosc
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argumentarii; relevanta surselor bibliografice utilizate;
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Recomandarile Consiliului Stiintific al revistei sunt: acceptare;
acceptare cu revizuire; respingere. Rezultatele evaluarilor sunt
comunicate autorilor, urmand a fi publicate numai articolele
acceptate de Consiliul Stiintific. Articolele se trimit redactiei la

in alte state membre ale Uniunii Europene sau apartinand
Spatiului Economic European ori Confederatiei Elvetiei.

v In Monitorul Oficial al Romaniei parteal, nr. 22 din 11.01.2012
afost publicata Hotararea nr. 265/15.12.2011 privind aproba-
rea Procedurilor privind acordarea de exceptii de la vechimea
in activitatea financiar-contabila si de la testul de cunostinte
in domeniul financiar-contabil, pentru accesul la stagiu.

v In Monitorul Oficial al Romaniei parteal,nr.35din 16.01.2012
afost publicata Hotararea nr. 266/15.12.2011 privind aproba-
rea Procedurilor pentru inscrierea la Camera Auditorilor
Financiari din Romania a stagiarilor care desfasoara stagiul
la Corpul Expertilor Contabili si Contabililor Autorizati din
Romania, potrivit protocolului incheiat intre Corpul Expertilor
Contabili si Contabililor Autorizati din Romania si Camera
Auditorilor Financiari din Romania.

v In Monitorul Oficial al Romaniei partea |, nr. 86 din 2.02.2012
a fost publicata Hotararea nr. 274/15.12.2011 privind modi-
ficarea si completarea Hotararii Consiliului Camerei Audi-
torilor Financiari din Romania nr. 182/2010 pentru aprobarea
procedurilor privind revizuirea calitdtii activitati de audit
financiar gi a altor activitati desfasurate de auditorii financiari.

adresa de e-mail: revista@cafr.ro, obligatoriu in format electronic
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