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A Configuration Model of the “Tuning” Potential of Publishable
Corporate Information 
The present paper realizes the decomposition and regrouping of the synthetic risk factors, in order to design and select, on this
basis, a representative model for rapid assessment and interpretation of the danger that the financial auditors operate with. Three
configuration models of the “tuning” potential of financial information by the management of the issuing entity were framed, test-
ed and analyzed comparatively.  As shown in the arguments brought before you, the best estimate of the risk of material misstate-
ment due to fraud occurs when factors are assessed grouped into three extensive categories: incentive, opportunity and attitude.
Based on the deductive and inductive reasoning conducted, it was concluded that an even larger group, global, encompassing
most possible factors, generate large estimation errors. On the other hand, a more analytical examination of factors dissipates the
attention, and some factors are relevant only in combination with others.
The model proposed by authors can fit easily into the profession concerns regarding the “return to basics”, which implies a
stronger focus on truly important elements in the economy of an assurance mission against the risk of handling information. Thus,
although the econometric test have demonstrated that the model on categories can be used for planning and scheduling the audit
missions, for better results, this paper recommends the auditors to use it in combination with other types of samples, in particu-
larly for interpreting the information collected and reasoning performed.   
In the final conclusions, the conduct reiterates the fact that the proposed model can reflect sufficiently the measure of transform-
ing the risk control into potential risk of material misstatement and that the suggestion submitted to attention can become an effec-
tive tool in the hand of external financial auditors, but warns that the authors cannot afford to generalize none of the risk meas-
urements in audit models encountered in the literature and professional standards, much less the one set by them, but it is ben-
eficial to use this one.
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1. Introducere
Evoluţia recentă a funcţiei de audit
financiar a fost marcată de prăbuşirea
unor mari entităţi, al căror faliment
neaşteptat a creat o adevărată traumă
în rândul publicului, în condiţiile în care,
la numai câteva luni înainte de fali-
ment, auditorii acestora îşi exprimaseră
opinii nemodificate în rapoartele emise.
Receptorul informaţiei financiare şi-a
pierdut încrederea în rolul şi eficienţa
auditorilor, ceea ce a făcut ca profesia
să parcurgă cea mai profundă criză din
istoria sa recentă.
Cinstit vorbind despre cei care au
investit, de pildă, alături de Bernard
Madoff, nu putem să nu remarcăm că
au jucat şi ei un rol important în perpe-
tuarea fraudei. Pentru a rămâne în joc,
au fost de acord să fie complici în min-
ciunile acestuia. I-au respectat dorinţa
de a nu vorbi despre el sau de a nu le
spune altora că el era cel care le ges -
tiona bani. Nu au întreprins nici măcar
prospecţiunile elementare privind logi-
ca lucrurilor. Dimpotrivă, au continuat
să investească, în pofida numeroaselor
semne de avertizare. Unii investitori
chiar şi-au plasat bani în aşa zisul fond
de hedging, ştiind că Madoff nu permi-
tea audituri de performanţă din exterior.
Pentru cei ademeniţi de mirajul câştigu-
lui constant peste medie exista şi sen-
timentul de a face parte din ceva spe-
cial, ceva diferit, la care nu putea avea
acces orice persoană…
Aşa că, lăsând la o parte faptul că nu în
puţine cazuri etica şi moralitatea desti-
natarilor informaţilor şi beneficiilor
injuste de orice natură au fost şi sunt în
suferinţă, unii dintre aceştia fiind chiar
artizanii ingineriilor financiare meschi-
ne, menţionăm că în conţinutul stan-

dardelor de audit au avut loc schimbări
radicale şi în urma evenimentelor de
natura celor enunţate. Au fost emise
noi reglementări mai riguroase, care
extind cerinţele ce trebuie îndeplinite
de auditori. Însă noi ne înscriem în rân-
dul celor ce apreciază că nu toate
reproşurile ce au fost aduse auditorilor
financiari externi şi anume că: nu reu-
şesc să balanseze asimetria informa-
ţională; sunt gata să accepte ca atare
tabloul oferit de partea responsabilă;
nu contribuie suficient la dinamizarea
comunicării din cadrul guvernanţei cor-
porative; nu furnizează un confort expli-
cit cu privire la sănătatea financiară a
entităţilor examinate şi altele de acest
fel, pot fi imputabile auditorilor.
Fără a greşi, am putea spune că evolu-
ţiile economice globale au la bază un
complex de cauze, criza financiară
poate fi asemănată cu un cutremur sau
cu o gripă pandemică, ce nu poate face
obiectul prezentării noastre, pentru
simplul motiv că nivelul de generalizare
ar fi extrem de înalt şi nu ar mai permi-
te reliefarea a ceea ce dorim să pre-
zentăm în legătură cu examinarea fide-
lităţii informaţiei financiare. Cu toate
acestea, întrucât s-a dovedit a fi o
cauză importantă a nereuşitelor conto-
rizate de profesie, problema evaluării
eficiente a riscului de denaturare sem-
nificativă ca urmare a fraudei se regă-
seşte în centrul restructurării referenţia-
lului profesional.
Cum noi ne ocupăm, din păcate sau
din fericire, depinde de unde priveşti,
atât de teoria, cât şi de practica au di -
tului financiar, considerăm că nu avem
permisiunea de a rămâne în afara
cazuisticii, dimpotrivă, ne-am gândit că
o modestă contribuţie la clarificarea
domeniului putem aduce. Preocuparea
fiind una durabilă, secvenţial au apărut

germenii, apoi ipotezele şi contro ver -
sele, demonstraţiile s-au finalizat cu
idei şi concluzii, astfel încât apreciem
că demersurile şi rezultatele pot fi
aduse în atenţia celor interesaţi.
Pentru evitarea unor neclarităţi, men -
ţionăm că vom folosi ca sinonime ex -
presiile risc de denaturare semnifi ca -
tivă cu riscul de fraudă, întrucât
considerăm că riscul specific erorilor,
nefiind aşa de nociv precum cel de
fraudă, poate deveni nesemnificativ.
Cu atât mai mult cu cât se manifestă
unanimitatea specialiştilor în ceea ce
priveşte tratarea relativă, care ajunge
până la neglijarea erorilor, cu excepţia
cazului în care acestea reprezintă şi
indicii de fraudă. În consecinţă, vom
vorbi despre riscul de cosmetizare, im -
plicit intenţionată, a informaţiilor finan -
ciare,1 de manipulare egoistă, pe care
entităţile de afaceri se pregătesc să le
ofere celor doi mari utilizatori, acţionari
şi creditori financiari, precum şi celor -
lalţi destinatari din exteriorul acestora.
Prezentarea noastră este totodată
suficient de dificil de definit şi poziţionat
întrucât problematica determinării ris -
cu lui este în continuare foarte dez vo -
ltată în cadrul literaturii de specialitate,
înregistrându-se numeroase modele
de cuantificare concepute atât din
punct de vedere al nevoilor mana ge -
riale, cât şi din perspectiva auditorilor
externi. Cu toate acestea, nu se poate
spune că zona este integral acoperită,
vorbim de un domeniu inepuizabil şi
spectaculos, ce oferă şanse inge nio -
zităţii şi creativităţii profesionale solici-
tate pentru sporirea încrederii reciproce
şi a performanţei generale.
Într-un astfel de context se înscrie şi
această lucrare, ce are ca scop deter-
minarea efectelor descompunerii şi, de

1 Mai corect a fi să spunem de alterare a oricărei informaţii oferite publicului, al cărui apogeu îl constituie raportul anual. Dar separaţia dinte raport
anual şi situaţii financiare este mai puţin importantă în acest caz…



Cosmetizarea informaţiei corporative publicabile

ce nu, ale recompunerii factorilor de
risc, atunci când se evaluează entitatea
examinată de auditorul financiar extern
şi rezultatele acesteia. Ne-am propus
să definim un model mai rafinat de eva -
luare şi interpretare a riscului de dena -
turare semnificativă ca urmare a
fraudei.

2. Metoda 
de cercetare

Ca orientare generală, abordarea, prin
reconsiderarea anumitor aspecte şi
poziţionarea unor idei în diverse
perspective, se situează în zona de
confluenţă dintre cercetarea calitativă,
ce operează în primul rând cu ob ser -
varea şi descrierea, sinteza şi genera -
lizarea caracteristicilor ce pot fi expri -
mate mai greu în cifre, şi cea can ti -
tativă, care are avantajul de a furniza
obiectivitatea întreprinderii şi posi bili -
tatea formulării unor modele specifice
domeniului studiat.
Fără nici o problemă, ca în orice abor-
dare de audit, putem vorbi despre o
cercetare interdisciplinară, care, în
acest caz, trece prin matematică şi
statistică, pentru a ajunge la rafinarea
econometrică. Investigarea face apel la
cunoştinţele de contabilitate şi rapor ta -
re financiară, de management al ris -
curilor şi guvernare corporativă, de
analiză cauzală şi factorială, fără a
evita incursiunile în domeniul socialului
şi psihologicului. Fiind prezentă for mu -
larea şi testarea ideilor sau modelelor,
trebuie să spunem că procesul poate fi
încadrat în orice disciplină, dar re zer -
văm acest atribut cercetării atât ştiin -
ţifice, cât şi empirice.
Citarea şi revizuirea literaturii de spe -
cialitate şi a standardelor profesionale
este resimţită pe întreg parcursul
lucrării ca element de echilibru necesar
elaborării atât a unei examinări critice,

dar şi obiective a elementelor cu ade -
vărat relevante, ce pot fi aşezate la fun-
damentul trendului propus. Ne dăm
seama că probatoriul din juridic, pre -
cum şi cel din audit nu sunt departe,
dimpotrivă, forţa lor consolidează
expunerea.
Pentru conceperea şi identificarea cât
mai fidelă a proiecţiei de reflectare a
riscului de denaturare semnificativă a
informaţiilor raportate de entităţile de
afaceri sunt folosite şi: descrierea celor
întâlnite potrivit propriilor percepte;
delimitarea, extinderea şi restrângerea
unor aspecte în vederea mai bunei
lămuriri, într-un cuvânt, taxonomia;
descompunerea factorială, interpre ta -
rea concomitent dispoziţională şi
contextuală, generală şi originală;
compararea, explicitarea şi diagnosti-
carea diverselor elemente aduse în
atenţie, toate fiind folosite într-un spirit
pozitiv-constructiv.

3. Stadiul cunoaşterii
în domeniu

În condiţiile îngrădirii permanente a
referenţialului profesional, în mod para-
doxal, au sporit dificultăţile întâmpi-
nate de auditori în evaluarea riscului
în paralel cu dezvoltarea posibilităţilor
de tratare superficială a determinării
riscului. De regulă, s-a înclinat balanţa
atât în favoarea entităţii ale cărei infor-
maţii financiare erau examinate, pentru
a nu mai fi stresată de auditor, cât şi în
favoarea diagnosticianului, ale cărui
eforturi se reduc substanţial atunci
când pericolul relaţional nu atinge nive-
luri îngrijorătoare. Astfel, cele două
părţi erau mulţumite, numai că timpul şi
evoluţiile ulterioare au demonstrat că
abordarea respectivă nu a fost nici pe
departe una sustenabilă, mai degrabă
una ce ne duce foarte uşor cu gândul
către complicitate nefastă. 

Încă din anul 1990 literatura de specia-
litate (Shibano, T.) demonstra faptul că
auditorilor le este foarte greu să desco-
pere denaturările semnificative datora-
te fraudei, pentru că modelele de deter-
minare a riscurilor oferite de standarde-
le de audit, în mare parte algebrice, dar
îndepărtate de solicitările domeniului,
poate mult prea principiale, nu inclu-
deau în mod oficial posibilitatea
managementului de a încerca să
înşele auditorul şi publicul totodată. 
Creşterea responsabilităţii auditorilor în
ceea ce priveşte detectarea denaturări-
lor intenţionate necesită mai mult ca
oricând dezvoltarea unor noi modele şi
proceduri de evaluare a riscurilor nele-
gate de eşantionare, care să încorpore-
ze variabile ce caracterizează posibili-
tatea existenţei unor denaturări mai
mult sau mai puţin intenţionate. Practic,
prin investigaţia etalată, noi nu ajun-
gem la tehnica testării efective prin
sondaj a diverselor populaţii de către
auditor, ci ne concentrăm asupra raţio-
namentelor pe care echipa de exami-
natori le-ar putea face în preambulul
unei astfel de decizii, precum şi în inter-
pretarea rezultatelor obţinute dintr-o
astfel de procedură.
După cum se poate observa, am res-
trâns domeniul adus în atenţie, în sen-
sul că am eliminat (minimizat) proble-
ma eşantionării, care poate afecta
rezultatele unei misiuni de audit prin
riscurile specifice acesteia. De aseme-
nea, este cunoscut faptul că riscul
reprezintă o combinaţie cel puţin între
frecvenţă (şansă sau probabilitate de
apariţie) şi consecinţele evenimentului
periculos. Noi ne vom ocupa de impac-
tul factorilor nefinanciari asupra pro-
filului riscului, fără a exclude elemente-
le financiare, ci dimpotrivă completân-
du-le. De altfel, aprecierile (ne)financia-
re integral sunt relativ limitate ca
număr, în cele mai multe situaţii faptele
reprezintă o combinaţie între financiar
şi nefinanciar.

53/2013
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Majoritatea punctelor de vedere întâlni-
te în literatura de specialitate împart
factorii de influenţă ai riscului în urmă-
toarele categorii: factori cantitativi cu
două subgrupe – financiari şi nefinan-
ciari, precum şi factori calitativi (nefi-
nanciari). Întrucât studiul se foloseşte
de factorii nefinanciari pentru estima-
rea şi interpretarea riscului de denatu-
rare, am realizat o succintă analiză
retrospectivă a acestei probleme în
combinaţie cu diversele modele de
apreciere. 

3.1. Pentru început, vom trece în revis-
tă literatura de specialitate privind eva-
luarea riscurilor denaturărilor semnifi-
cative pornind de la analiza critică a
modelelor care se bazează pe factorii
cantitativi de evaluare a riscului.

Astfel, până în 2002, ISA solicita audi-
torilor să desfăşoare proceduri analitice
asupra datelor din situaţiile financiare
ale clientului pentru detectarea riscului
de fraudă. Deşi se recunoştea că facto-
rii nefinanciari pot fi relevanţi pentru
evaluarea riscului (AICPA 1988 şi
2002; Bell et al 2005;. Messier et al
2006), auditorii nu erau obligaţi să îi
ia în considerare. Altfel spus, exami-
natorii nu erau obligaţi la o astfel de
întreprindere, dar aveau posibilitatea
de a opta în acest sens. Cunoscută
fiind meteahna umană, potrivit căreia
tot ceea ce este la latitudinea individu-
lui în materie de obligaţii este foarte
puţin probabil să se şi îndeplinească,
ne putem da seama cu uşurinţă câte
opţiuni reale s-ar putea enumera la o
simplă investigaţie a disjungerii între
auditorii sunt obligaţi să… şi auditorii
pot să...
Interesant este şi faptul că atât utiliza-
torii interni, cât şi cei externi exercită
presiuni asupra managementului, im -
plicit şi asupra auditorilor, să certifice
mai multe informaţii nefinanciare
(Ballou et al 2006; Holder-Webb et al

2008 şi 2009), pentru a analiza concor-
danţa acestora cu datele financiare în
scopul evaluării credibilităţii raportării.
Mai mult, PCAOB şi alţi autori de refe-
rinţă consideră că auditorii ar trebui să
fie obligaţi să folosească factorii nefi-
nanciari pentru a ajuta la detectarea
fraudelor (PCAOB 2004; Hogan et al
2008). Mergând pe aceeaşi idee,
PCAOB a ajuns la concluzia că proce-
durile analitice care utilizează numai da -
tele financiare sunt susceptibile de a fi
ineficiente în detectarea fraudei, deoa-
rece managementul poate manipula
datele financiare, cu scopul de a indu-
ce în eroare auditorii (PCAOB 2004).
Studiile anterioare cu privire la detecta-
rea fraudelor utilizează o paletă largă
de variabile explicative, în special
variabile financiare (Dechow et al 1996;
Beneish 1999; Summers şi Sweeney
1998; Lee et al 1999; Marquardt şi
Wiedman 2004; McVay 2006), variabile
de guvernanţă corporativă (Beasley
2000; Abbott et al 2000; Beasley et al
2000; Farber 2005), precum şi variabi-
le ale controlului intern (Bell şi Carcello
2000).
Cercetarea academică sugerează că
procedurile analitice bazate în special
pe date cantitative sunt ineficiente în
detectarea fraudelor, pentru cel puţin
trei motive: 
 în primul rând, auditorii din exterior

nu pot recunoaşte tendinţe şi ra -
poarte neobişnuite în situaţiile
financiare deoarece le lipseşte o
înţelegere suficientă a activităţii
clientului lor (Erickson et al 2000); 

 în al doilea rând, auditorii au tendin-
ţa să se bazeze pe explicaţiile ma -
nagerilor, fără a testa în mod cores-
punzător condiţiile de valabilitate a
acestora (Anderson şi Koonce
1995; Hirst si Koonce 1996; Bier -
staker et al 1999); 

 în al treilea rând, procedurile anali-
tice tradiţionale folosind datele din
situaţiile financiare conduc la un
grad ridicat de clasificare eronată a
riscului, prin urmare, produc un suc-
ces limitat în identificarea fraudei
(Beneish 1999; Kaminski şi Wetzel
2004; Hogan et al 2008) etc. 

Din cele relatate, se observă o mult
prea largă marjă de manevră la dispo-
ziţia examinatorului calităţii informaţiei
financiare pregătite pentru publicare.
Relevanţa fiecărui factor de risc este
lăsată la latitudinea diagnosticianului,
ceea ce ne îndreptăţeşte să presupu-
nem că, dacă factorii nefinanciari pot fi
folosiţi pentru detectarea indiciilor de
fraudă, este posibil ca obligativitatea
utilizării acestor factori de către auditori
ar putea contribui la îmbunătăţirea
procesului de evaluare şi interpreta-
re a riscului. 

3.2 Pe acest fundament, investigaţia
noastră se orientează către examinări-
le aspectelor calitative ce privesc enti-
tatea de referinţă, dar şi în acest dome-
niu există numeroase elemente deja
abordate. În consecinţă, vom continua
cu prezentarea succintă a stan dar de -
lor şi literaturii de specialitate ce
abordează riscurile din perspectiva
factorilor calitativi.
Este bine cunoscut faptul că ISA 240
clasifică factorii calitativi de fraudă pe
trei dimensiuni: presiunea suportată,
oportunitatea reperată şi atitudinea
managementului de a comite frauda.
Mai mult, standardele recomandă au -
ditorilor să ia în considerare ansamblul
factorilor din cele trei dimensiuni când
evaluează riscul denaturărilor sem -
nificative datorate fraudei, însă mode -
lele de evaluare a riscului de denatu-
rare nu impun o examinare separată
a celor trei categorii mari de factori.
Pe aceeaşi direcţie se situează şi ghi-
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durile practice de audit, care prezintă
factorii sintetici de influenţă a riscului
grupaţi pe categorii de factori de risc:
de management, de contabilitate, pri-
vind activitatea clientului,  privind rela-
ţia client-auditor; dar evaluarea riscului
pe baza acestor factori se face de o
manieră mult prea globală, lăsând loc
practicilor incompetente şi/sau rău
intenţionate. 
Este de sesizat şi perspectiva diferită
pe care noi o propunem, nu neapărat
originală, dar cel puţin cu serioase as -
pecte de particularizare. Astfel, în timp
ce ghidurile structurează informaţiile
financiare pe patru categorii, pentru a
facilita culegerea informaţiilor, iar
ISA 315 ne ghidează asupra domeniilor
care trebuie investigate în vederea
colectării probelor necesare evaluării/
re vizuirii riscurilor de denaturare, noi
propunem o combinaţie de vectori
care ajută la interpretarea informa -
ţiilor şi concluziilor obţinute.
Referitor la problema orientării către o
categorie sau alta de factori dintre cele
recomandate de ISA 240, este de
menţionat că instituţiile de regle men -
tare (AICPA 2000), practicieni şi cer -
cetători (Heiman-Hoffman 1996; Jonas
2001) şi-au exprimat îngrijorarea că
auditorii se bazează foarte mult pe
percepţia lor cu privire la atitudinea
conducerii atunci când evaluează
riscul de fraudă, iar această percepţie
sugerează, de regulă, un risc de fraudă
scăzut.  Dezavantajul potenţial al unei
astfel de abordări rezidă din faptul că
atunci când atitudinea conducerii su -
gerează un risc de denaturare scăzut,
auditorii pot trece cu vederea efectele
factorilor de presiune asupra condu -
cerii sau de oportunitate, care ar putea
creşte riscul de fraudă.
Wilks şi Zimbelman (2004) au constatat
că auditorii care efectuează evaluarea
riscului de fraudă, pe cele trei categorii

de risc, devin mai sensibili la indiciile
oferite de factorii de stimulare şi de
oportunitate decât auditorii care se
limitează la evaluarea globală a riscului
de fraudă. Aceiaşi autori au confirmat
faptul că şi atunci când evaluarea ris -
cului de fraudă se face în egală măsură
în raport de aşa numitul „triunghi al
fraudei”, dar factorii de atitudine su ge -
rează un risc scăzut, auditorii nu
reacţionează corespunzător la indiciile
oferite de factorii de stimulare şi de
oportunitate.
Din cele reliefate, se poate observa că
subiectivitatea este mai mult decât
prezentă în evaluarea eronată sau, de
ce nu, tendenţioasă a riscului de
fraudă. Aşa că am ajuns la următoarea
ipoteză: descompunerea riscului de
fraudă în componente reprezintă o
abordare ce poate reduce porozi-
tatea în aprecierile auditorului finan-
ciar extern sau nu?
Nu este de neglijat nici faptul că
referenţialul internaţional recomandă
auditorilor să ia în considerare factorii
riscului de fraudă ce pot fi identificaţi în
toate etapele misiunii de audit şi să
actualizeze continuu evaluarea riscu -
rilor pe măsura colectării probelor. Cu
toate acestea, există critici (Michael
Favere-Marchesi, 2009) datorită fap -
tu lui că standardul de bază în dome-
niu nu impune un model de des com -
punere a riscului de fraudă, ci doar
clasifică factorii de fraudă pe trei com-
ponente. Cu modestie, în această zonă
încercăm să punem umărul la mai
buna acoperire ce poate fi realizată de
furnizorii de încredere.

3.3 Ca o problemă transcendentală,
Heider (1944) clasifică cauzele care
explică comportamentul unei persoane
în două categorii:
 cauze dispoziţionale, care sunt aso-

ciate cu trăsăturile interne ale unei
persoane - atitudinea;

 cauze circumstanţiale, care sunt
asociate mediului extern al persoa-
nei - stimularea şi oportunitatea.

S-ar putea interpreta ca fiind vorba
despre sistemic şi întâmplător, dar
apreciem că mai apropiat de ceea ce
dorim noi să susţinem ar fi intern sau
extern în raport cu managementul enti-
tăţii de referinţă, partea responsabilă.
Zeci de ani cercetările psihologice
(Nisbett and Ross 1980; Jones 1990;
Ybarra and Stephan 1999) au arătat că
oamenii au o tendinţă puternică de a
atribui comportamentelor altei persoa-
ne trăsături dispoziţionale, iar compor-
tamentului propriu –  cauze circumstan-
ţiale. Această constatare este cu atât
mai gravă cu cât încearcă să explice un
comportament negativ; în cazul expus
de noi, bineînţeles subiectul este repre-
zentat de modul de abordare de către
diagnostician a riscului de fraudă,
de manipulare informaţională de către
partea cu adevărat responsabilă.
Pe aceeaşi traiectorie s-au situat şi cer-
cetările din domeniul contabilităţii
(Bierstaker et al 1999; Apostolou et al.
2001), care sugerează că auditorii se
bazează mai mult pe indicii de atitudine
a conducerii decât pe factorii circum-
stanţiali atunci când evaluează riscul
de fraudă.
În opinia noastră, evaluarea riscului
de fraudă bazată în special pe facto-
rii dispoziţionali este problematică
pentru cel puţin două motive. În primul
rând, după cum avertizează şi organis-
mele de reglementare, este dificil a
evalua exact atitudinea conducerii, în
special în cazul în care conducerea
încearcă să înşele auditorul (AICPA
2002). Managementul poate induce în
eroare auditorul financiar extern având
o atitudine cooperantă în ceea ce pri-
veşte abaterile relativ minore, care nu
au legătură cu frauda de management
semnificativă. În al doilea rând, practi-
canţii avertizează că şi în situaţia unor
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percepţii exacte asupra atitudinii con-
ducerii, abordările de audit pot fi nesi-
gure, deoarece atitudinea se poate
schimba rapid ca urmare a faptului că
managementul se confruntă cu noi sti-
mulente şi oportunităţi (Jonas 2001).
Mai mult, chiar şi informaţiile ulterioare,
colectate pe parcursul întregului proces
de audit, deşi au un trend evident, pot
deveni (pot fi văzute deformat ca) insu-
ficiente pentru a schimba convingerile
iniţiale ale auditorului privind integrita-
tea conducerii (Shelton et al 2001).
Întrucât s-a scris mult în legătură cu
conţinutul celor trei categorii de factori
de risc, preferăm să nu intrăm în
această dezbatere, ci numai să pre ci -
zăm pe scurt fondul acestora: în timp
ce atitudinea reprezintă ansamblul
însuşirilor fundamentale psihice-morale
ale unei persoane, care se manifestă în
modul de comportare, în ideile şi în
(in)acţiunile sale; oportunitatea este
dată de circumstanţele ce permit unei
persoane să comită un act lipsit de
onestitate; iar presiunea este deter mi -
nată de motivul ce ar putea conduce o
persoană să comită un act nefiresc,
fraudulos.

4. Descrierea
comparativă a

modelelor propuse 
Presupunând că definirea celor trei ca te -
gorii de factori este suficientă, rămâne
în continuare o problemă pentru studiul
nostru a determina proporţia în care
se pot combina în fapt şi ce modele
pot reflecta îndeaproape diversele
stări ale realităţii. În acest sens, am
realizat o anumită descompunere a ris-
cului şi diferite grupări ale factorilor cali-
tativi de influenţă ai riscului de denatu-
rare semnificativă, am examinat fiecare
factor individual, grupat şi pe global în
corelaţie cu rezervele din rapoartele de

audit, în scopul studierii relevanţei fie-
cărui tip model. 
Tehnic vorbind, descompunerea repre -
zintă procedura de fracţionare în mod
sistematic a unui raţionament complex
într-o serie de raţionamente ele men -
tare, care individual necesită mai pu -
ţine elemente de informare şi care sunt
mult mai uşor şi fiabil de examinat.
Premisa de bază este că un raţio na -
ment mai bun poate fi obţinut prin
descompunerea în speţe mai uşor
abordabile; se formulează întrebări mai
scurte legate de informaţii relevante
necesare fundamentării deciziei de
ansamblu (Anderson 1968, 1974;
Kaplan 1975).  Avantajele acestei abor -
dări sunt cunoscute de peste 50 de ani;
specialişti recunoscuţi, Brunswick
(1956) şi MacGregor et al (1988), au
arătat că descompunerea raţiona men -
telor complexe conduce la decizii
exacte şi fiabile.
Modelele noastre de evaluare şi inter -
pretare a riscului depăşesc dimen -
siunea cantitativă a cifrelor, reflectând
preponderent partea calitativă a ele-
mentelor colectate de auditorul fi -
nanciar, ceea ce ne îndreptăţeşte să
afirmăm că se înscriu în rândul celor
semi-calitative. Aceste metode   folo -
sesc instrumente statistice şi/sau eco -
no metrice ce pot ajuta la ierarhizarea şi
interpretarea elementelor de risc.
Dintre acestea, noi am optat pentru
modelarea econometrică pentru a de -
termina legătura dintre riscul de dena -
turare datorat fraudei şi factorii sinte -
tici relativ recompuşi de influenţă ai
riscului aferent. Investigaţia se ba zea -
ză pe datele istorice din 80 de misiuni
de audit statutar aferente exerciţiului
financiar 2010. Considerăm că eşan -
tionul nostru este reprezentativ, aco -
perind mai mult de 82 % din entităţile
supuse auditului statutar din judeţul
Dolj, conform site-ului Camerei de
Comerţ şi Industrie a României.

Riscul denaturărilor semnificative dato -
rat fraudei este exprimat post-factum
prin numărul de rezerve din rapoartele
de audit aferente fiecărei misiuni pe
care s-a bazat studiul. Pentru ca
numărul de rezerve să reprezinte un
indicator relevant al riscului de denatu-
rare, nu am luat în considerare numărul
de rezerve datorat limitărilor ariei audi-
tului, ce au avut cauze obiective. Con -
siderăm că obiectul rezervelor rămase
definitive a fost discutat de auditorii
parteneri cu conducerea entităţii exa -
minate. În condiţiile în care conducerea
entităţii nu a dorit să ajusteze situaţiile
financiare în conformitate cu recoman -
dările examinatorului, apreciem că
aceasta a avut în intenţie să influen -
ţeze percepţia utilizatorilor acestor ve -
hicule ale comunicării privind poziţia şi
rezultatele financiare ale entităţii. Mai
mult, am putea spune că nu este ex -
clus ca în situaţiile financiare de
referinţă să existe şi alte denaturări
semnificative, pe care auditorii externi
nu le-au depistat sau le-au detectat,
dar, din cauza lipsei unui evantai instru-
mentar adecvat de cuantificare-inter -
pretare, le-au considerat mai puţin
importante în tratativele de ajustare a
situaţiilor financiare. 
Deşi există numeroase lucrări şi sufi-
ciente puncte de vedere întemeiate pri-
vind clasificarea factorilor de risc de
fraudă pe patru, cinci, sau şase catego-
rii, şi chiar mai multe, noi, pentru o cât
mai clară reliefare a ceea ce ne propu-
nem să demonstrăm, am realizat o
reclasificare a majorităţii factorilor pe
cele trei categorii enunţate de referen-
ţial. Factorii de risc aferenţi fiecărei mi -
siuni au fost identificaţi prin răspunsuri-
le afirmative la întrebări din Tabelul 1
adresate unui număr de 80 persoane
juridice selectate aleatoriu din grupul
ţintă format din entităţile obligate la
auditarea statutară a informaţiei ce se
oferă publicului.
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În cadrul rezultatelor astfel obţinute,
este de subliniat că în cele 80 de
misiuni de audit au fost identificaţi 363
de factori de risc, dintr-un maxim posi-
bil de 1680, din care:
A. pentru factorii de stimulare s-au
obţinut 90 de răspunsuri afirmative
dintr-un maxim posibil de 480, distribui-
te pe speţe conform Tabelului 2.

Analizaţi la nivelul unei misiuni de audit
factorii stimulatori identificaţi au variat
între zero şi trei, astfel: în 25 de misiuni
de audit nu au fost identificaţi factori de
stimulare, în 26 a fost identificat un sin-
gur factor de stimulare, în 23 de misiuni
au fost identificaţi doi factori de stimula-
re, iar în şase misiuni au fost identificaţi
trei factori de stimulare.

Este de remarcat că presiunea exerci-
tată asupra managementului privind
raportarea îndeplinirii anumitor obiecti-
ve şi riscurile specifice domeniilor de
activitate ale entităţii de referinţă sunt
factorii determinanţi ai stimulării condu-
cerii în direcţia manipulării informaţio-
nale. Starea constatată ne conduce la
recomandarea ca atenţia auditorilor să
fie maximă în respectivele zone;

B. referitor la factorii de oportunitate
s-au colectat 161 de afirmaţii dintr-un
maxim posibil de 560, a căror repartiza-
re pe direcţii principiale este prezentată
în Tabelul 3.
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Factorii de oportunitate identificaţi au
variat între zero şi patru, astfel: în două
misiuni nu au fost identificaţi factori de
oportunitate, în 20 de misiuni a fost
identificat un singur factor, în 33 de
misiuni au fost identificaţi doi factori, în
21 de misiuni au fost identificaţi trei fac-
tori, iar în patru misiuni au fost semna-
laţi patru factori.
Deşi în prima poziţie este situat ansam-
blul controlului guvernanţei corporative,
noi am remarca periculozitatea existen-
ţei unei concentrări de acţiuni sau drep-
turi de vot semnificative la nivelul unui
conducător neexecutiv al entităţii de
referinţă şi implicarea concretă a top-
managerilor în sarcinile zilnice, zone
sau, mai bine spus, combinaţii ce devin
astfel elemente de interes deosebit
pentru ”desantul” examinatorilor;
C. în cazul factorilor de atitudine, dintr-
un maxim posibil de 640, s-au obţinut
112 răspunsuri privind existenţa aces-
tora, conform Tabelului 4.
Factorii de atitudine identificaţi au
variat între zero şi trei, astfel: în opt
misiuni nu au fost identificaţi factori de
atitudine, în 35 de misiuni a fost identi-
ficat un factor de atitudine, în 31 de
misiuni au fost identificaţi doi factori de
atitudine, iar în cinci misiuni au fost
reperaţi trei factori de atitudine.

Întrucât pot afecta ansamblul activităţii
de examinare şi diagnosticare, pentru
orientarea auditorilor este uşor de
remarcat că zestrea entităţii acumulată
în relaţiile de asigurare asupra calităţii
informaţiilor oferite publicului şi aborda-
rea de către conducere a riscului (ape-
titul, toleranţa şi aversiunea faţă de
evenimentele neplăcute) sunt poziţiile
dominante în ceea ce priveşte nocivita-
tea atitudinii părţii responsabile.
Totodată, factorii de influenţă ai riscului
de denaturare au variat între unu şi opt
la nivelul unei misiuni de audit, iar
numărul de rezerve s-a poziţionat între
unu şi patru, cu o singură excepţie
unde au fost identificate cinci rezerve.
Pe baza datelor obţinute am realizat
trei modele de evaluare a riscului, tes-
tând aceleaşi variabile de influenţă.
Pentru conceperea şi aprecierea mo -
delelor de apreciere a riscului ne-am
folosit de soft-ul Eviews, creat în vede-
rea facilitării analizei econometrice,
prognozelor şi simulărilor, care, pentru
estimarea parametrilor celor trei mode-
le lineare de regresie, aplică metoda
celor mai mici pătrate.
O ipoteză implicită a modelului de re -
gresie liniară este aceea că, atunci
când folosim estimatorii OLS, variabile-
le de influenţă nu sunt corelate între
ele. Dacă această condiţie este respec-

tată, atunci orice adăugare a unei noi
variabile în model sau eliminare a
uneia deja existente nu va modifica
dramatic valorile coeficienţilor, existând
aşa-numita stabilitate la modificări în
ecuaţia de regresie.
Pentru a nu exista multicoliniaritate
între date, coeficienţii de corelaţie din-
tre variabilele de influenţă trebuie să fie
cât mai aproape de zero. Dacă unul
sau mai mulţi coeficienţi prezintă valori
peste 0,8 putem spune că avem
neajuns în date, însă, din examinarea
matricelor de corelaţie a modelelor
aduse în atenţie, am constatat că nu
există multicoliniaritate în date.
Testarea semnificaţiei coeficienţilor
modelelor de regresie s-a realizat folo-
sind testul Student, care utilizează
următoarele ipoteze:
 Ipoteza nulă: nu există nicio legătu-

ră de cauzalitate între variabila
dependentă (numărul de rezerve) şi
fiecare variabilă explicativă (factorii
de risc), respectiv coeficientul varia-
bilei explicative este  0  [C(i) = 0]; 

 Ipoteza alternativă: există legături
de cauzalitate între variabila depen-
dentă şi variabilele explicative,  deci
coeficientul variabilei explicative
este diferit de zero [C(i) ≠ 0];

 Dacă tStatistic>ttab, atunci ipoteza
nulă se respinge, iar coeficientul
C(i) este semnificativ diferit de zero.
Pentru eşantionul nostru şi pentru
un nivel de încredere de 95%, ttab
este considerat egal cu doi.

Celor trei modele, denumite generic:
global, pe categorii şi analitic, le-am
testat legătura dintre variabilele de
influenţă şi variabila dependentă, dar şi
relevanţa fiecărui model de evaluare a
riscului de manipulare informaţională în
legătură cu o entitate de afaceri:
i. În primul model am realizat o evalua-
re globală - variabila explicată o repre-
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zintă riscul de denaturare, iar variabila
explicativă o reprezintă totalitatea fac-
torilor de risc identificaţi pentru fiecare
misiune. Evoluţia acestora şi rezultate-
le urmărite sunt prezentate în Tabelul 5.
Referitor la acest model, putem afirma
cu o încredere de 95% că există legă-
turi de cauzalitate între riscul de dena-
turare datorat fraudei şi factorii de risc
evaluaţi global, coeficientul variabilei
explicative este semnificativ diferit de
zero. Nu acelaşi lucru se poate spune
despre termenul liber2 al ecuaţiei de
regresie, care nu este semnificativ dife-
rit de zero, probabilitatea de eroare
fiind de 55%. Ajungem astfel la o con-
tradicţie: variabila inclusă în model
explică doar 76% din riscul denaturări-
lor, ceea ce înseamnă că alţi factori
explică diferenţa de 24% din riscul de -
naturărilor semnificative. Totuşi, a ceşti
„alţi factori” au valoarea zero, deci nu
influenţează riscul denaturărilor;
ii. În cel de-al doilea model am configu-
rat elementele grupate pe categorii de
riscuri; variabila dependentă este riscul
de denaturare, iar variabilele indepen-
dente sunt cele trei categorii de factori
de risc. 
Fiecare categorie de factori sintetici de
risc este măsurată prin numărul de fac-
tori identificaţi pentru fiecare misiune.
Rezultatele obţinute sunt cuprinse în
Tabelul 6.
Se observă că în cazul simulării pe
categorii există legături de cauzalitate
între riscul de denaturare datorat frau-
dei şi factorii de risc grupaţi: stimulare,
oportunitate şi atitudine, aceştia fiind
evaluaţi grupat, pe total categorie.
Rezultă astfel că valorile coeficienţilor
variabilelor  explicative sunt diferite de
zero; cu alte cuvinte, fiecare categorie
de factori de risc are o influenţă semni-
ficativă asupra riscului.
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Ecuaţia modelului de regresie devine:
RDS = 0,971464*St +0,222561*Op

+0,292112*At+0,466881,
în care:
RDS – riscul de denaturare semnificati-

vă;
St – nivelul stimulării sau presiunii

suportate;
Op – cuantumul oportunităţilor sesiza-

te;
At – vulnerabilităţile constatate la

nivelul atitudinii părţii responsabile
de calitatea informaţiilor pregătite
pentru publicare.

Valoarea pozitivă a coeficienţilor de -
mon strează relaţia direct proporţională
dintre riscul denaturărilor semnificative
şi cele trei categorii de factori, iar mări-
mea fiecărui coeficient caracterizează
greutatea specifică a fiecărei categorii
de risc. 
Ţinând cont de faptul că folosim ace eaşi
unitate de măsură pentru fiecare grupă
de risc, putem stabili ponderea fiecărei
categorii de factori de risc în ansamblul
riscului de denaturare semnificativă,
aşa cum rezultă din Tabelul 7. Este
deosebit de uşor de observat, dintr-o
simplă privire, proeminenţa stimulării
conducerii spre cosmetizarea informa-
ţiei pregătită spre diseminare.
Coeficienţii variabilelor explicative pot fi
interpretaţi ca repere de elasticitate şi
arată cu cât se modifică variabila de -
pen dentă (RDS) la o modificare cu o
unitate a fiecărei variabile explicative;
de pildă: atunci când este identificat un
factor de stimulare RDS va creşte cu
0,9713 unităţi sau când este identificat
un factor de oportunitate RDS creşte
cu 0,2233 unităţi etc. Astfel, putem sta-
bili ponderea fiecărei categorii de fac-
tori în riscul de denaturare semnificativ. 
Pe baza acestor rezultate se pot face
comparaţii pertinente între forţa fiecărei
categorii de factori de risc. Generic,
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putem afirma că factorii stimulatori au o
forţă  de 0,971/0,223 = 4,36 ori mai
puternică decât factorii de oportunitate
şi de 0,971/0,292=3,32 ori mai mare
decât factorii de atitudine asupra riscu-
lui de denaturare datorat fraudei.
Mergând mai departe, aceasta poate
reprezenta o direcţie fundamentală a
strategiei, planului şi programului de
audit, o bază veritabilă de concentrare
a eforturilor echipei de examinare;
iii. În cel de-al treilea model am evaluat
factorii sintetici recompuşi de noi în
mod individual. Variabila dependentă
o reprezintă riscul de denaturare, iar
variabilele independente sunt repre-
zentate de fiecare factor individual de
risc aferent fiecărei misiuni. Coeficienţii
calculaţi probabilistic, funcţia stud şi
celelalte rezultate sunt prezentate în
Tabelul 8.
Modelul analitic confirmă cu o încrede-
re de 95% că există o legătură de cau-
zalitate între riscul denaturărilor semni-
ficative şi acei factori de risc pentru
care t-Statistic > 2, adică factorii de sti-
mulare S6, S4, S5, S1, S3, S2, factorii
de atitudine A7, A2, A1, A6  şi factorii de
oportunitate O7, O1, O3. Aceşti factori
au o influenţă semnificativă asupra
mărimii şi profilului riscului de denatu-
rare semnificativă, aşa cum reiese şi
din Graficul 1.
Între factorii de oportunitate O2, O4,
O5, O6 şi factorii de atitudine A3, A4,
A5, A8, pe de o parte, şi riscul denatu-
rărilor semnificative, pe de altă parte,
nu putem stabili o legătură de cauzali-
tate deoarece probabilitatea de eroare
depăşeşte 5%. Însă apreciem că ace-
ştia merită a fi reţinuţi în atenţie pentru
studierea de către examinator a tuturor
combinaţiilor posibile oferite de contex-
tul specific fiecărei entităţi şi speţe.
Ca un indicator de referinţă se deta-
şează R-squared, care arată măsura în
care riscul denaturărilor este explicat

de variabilele fiecărui model, adică de
diferitele grupări ale factorilor de risc.
După cum se observă din analiza lui 
R-squared aferentă fiecărui model,
putem spune că relevanţa modelului
creşte odată cu evaluarea mai analitică
a riscului. Dacă factorii de risc evaluaţi
global explică 76% din riscul denatură-
rilor semnificative, evaluarea analitică
explică 92% din riscul denaturărilor
semnificative. Se observă, de aseme-
nea, o di fe renţă nesemnificativă de
relevanţă în tre evaluarea pe grupe şi
cea în analitic.
În aceste condiţii, primul impuls a fost
de selectare a modelului analitic, însă,
pentru a decide care dintre modelele
sugerate este mai fidel, am apelat la
tehnici consacrate ale domeniului:
 Raţionamentul „Akaike info crite-

rion” este folosit pentru selecţia mo -
de lelor de regresie; cu cât indicato-
rul este mai mic cu atât modelul
este mai reprezentativ;

 Testul „Schwarz criterion” reprezin-
tă o alternativă la „Akaike info crite-
rion”, care sancţionează mult mai
drastic introducerea de noi variabile
în model. Cu cât nivelul indicatoru-

lui este mai mic cu atât modelul
este mai fidel.

Rezultatele testării celor trei modele cu
ajutorul celor două diferenţiale sunt
pre zentate sintetic în Graficul 2, în
care este reliefată distanţa faţă de rea-
litate a fiecăruia. 
Din analiza celor doi indicatori aferenţi
fiecărui model putem afirma că al doi-
lea model, pe categorii de factori, este
cel mai relevant pentru interpretarea
şi aprecierea riscului denaturărilor
semnificative, întrucât ambele metode
îi ataşează cea mai mică abatere.
Referitor la problema ordonării factori-
lor de risc, modelul global s-a auto-
exclus, iar la celelalte două se observă
o consecvenţă incontestabilă, reliefată
şi în Tabelul 11, în sensul că de la eva-
luarea pe categorii la cea analitică
cumulativă a procentelor factorilor
corespunzători celor trei categorii
cresc, pe total şi individual, în detri-
mentul altor factori. Ambele modele
reflectă poziţia detaşată a factorilor sti-
mulatori, de fiecare dată fiind 35, res-
pectiv, 39 de procente între această
categorie şi următoarea clasată. De
ase menea, ordinea celor trei categorii
vizate rămâne aceeaşi. 
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Această consecvenţă ar induce faptul
că modelul analitic este mai perfor-
mant, însă ea poate fi reţinută doar ca
o viziune complementară, întrucât
modelul cel mai rafinat rămâne cel pe
categorii, fiind, conform rezultatelor
oferite de instrumentarul ştiinţific, cel
mai apropiat de starea de fapt.
Nu-i exclus ca prin recurs la tehnicile
de aprofundare din cadrul business
inteligence, cum ar fi cele de data
mining şi/sau descompunerea informa-
ţiilor/cunoştinţelor din bazele de date,
abordând problema la un nivel extrem
de analitic (la nivelul celor peste 75 de
exemple de factori principiali şi nu mai

vorbim de posibilele subcomponente
ale acestora, precum şi la nivelul celor
peste 30 de contextualizări sugerate de
ISA 240, toate împreună cu arsenalul
nuanţelor şi combinaţiilor posibile), să
obţinem rezultate ce balansează întru-
totul în favoarea modelului analitic. Sau
este foarte posibil ca modelul extrem
de analitic astfel construit să fie mult
mai fidel realităţii, dar apreciem că
alternativa poate fi interesantă din
punct de vedere teoretic, nu şi practic,
cel puţin deocamdată. În paranteză fie
spus, apreciem că un astfel de model
ar fi accesibil în mod real mai degrabă
auditului intern adevărat. Şi, cine ştie,

este foarte probabil ca epoca sisteme-
lor cognitive să ne ofere cu mult mai
multe atunci când produsele tehnologi-
ce vor deveni instrumente de interacţiu-
ne naturală şi intuitivă cu lumea din
jurul nostru...
Dar după cum am subliniat în introdu-
cerea lucrării, pe noi ne preocupă, în
acest caz, instrumentarul rapid şi efi-
cient disponibil în mod real auditorului
financiar extern. Aceasta înseamnă, în
viziunea noastră, un raport efect / efort
rezonabil. Însuşi termenul din titlul arti-
colului „configurare” sugerează că nu
ne preocupă aprecierea extrem de
analitică, deşi, trebuie să subliniem,
uneori detaliile sunt cele ce ucid.
Bineînţeles că putem da ca sigur faptul
că evaluarea extrem de analitică va fi
mai exactă, însă se pune problema cu
ce costuri, riscuri şi incidenţe?!
Presupunând că entitatea examinată ar
fi deosebit de disponibilă şi deschisă,
chiar pozitivă, dar numai în aparenţă,
întrucât are obiectivul de a ascunde
frauda, riscul va persista poziţionat în
zona perfidă. În plus, chiar dacă partea
responsabilă pune la dispoziţie bazele
sale de date, vor exista cel puţin urmă-
toarele probleme pentru auditorul
financiar extern:
 transpunerea din formatul clientului

în cel al examinatorului împreună
cu riscurile inerente aferente în
cazul sistemelor IT diferite; ar fi mult
prea mult ca diagnosticianul să soli-
cite clientului să utilizeze aceleaşi
tehnologii ca şi el sau ca auditorul
să-şi procure întregul instrumentar
informaţional pe care-l utilizează
toţi clienţii săi;

 datele utilizate atât în modelele
noastre, cât şi în cel extrem de ana-
litic, despre care discutăm aici, sunt
preponderent calitative, care, de
regulă, nu se găsesc în baze de
date, de unde rezultă fie eforturi
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deosebite de colectare, sistemati-
zare şi sintetizare a informaţiilor
necesare, fie o dificultate de opera-
re cu un astfel de model, dacă nu
chiar o imposibilitate;

 logica ne-ar putea conduce către
utilizarea dezvoltată în cadrul audi-
tului financiar extern a chestionaru-
lui, dar care, prin natura sa, conţine
vulnerabilităţi tocmai în calitatea
sau obiectivitatea rezultatelor obţi-
nute, nemaispunând că este o teh-
nică deosebit de costisitoare; deci
eforturi suplimentare pe care entita-
tea examinată nu este dispusă şi
nici obligată să le suporte etc.

Deşi am expus inconveniente impor-
tante ale modelului extrem de analitic,
considerăm necesar a preciza că noi
nu excludem căutarea extrem de
analitică din preocupările auditorului
financiar extern, dar susţinem că atunci
când interpretăm este nevoie să deve-
nim concişi, fără a pierde prin aceasta
aspectele esenţiale detectate şi speţe-
le ce le susţin. Tocmai o astfel de pro-
blemă îşi propune să rezolve modelul
sugerat de noi, de apreciere rezonabilă
pe categorii suficient de sintetice de
factori de risc, care să faciliteze identi-
ficarea rapidă a problemelor pe care le
poate avea informaţia asupra calităţii
căreia auditorul este chemat să ofere o
asigurare. Expresia factor sintetic re -
compus este de natură a sugera pre-
luarea tuturor indiciilor spectrului de
fraudă din zona respectivă.
Revenind la orientarea generală suge-
rată de modelul propus, aparent se
poate spune că prin abordarea noastră
intrăm în contradicţie cu o parte din lite-
ratura de specialitate, care a constatat
că auditorii pun un mai mare accent pe
factorii de atitudine; Heiman-Hoffman
et al. (1996), Ybarra and Stephan
(1999) şi Wilks and Zimbelman (2004)
au studiat reacţia unui eşantion de

auditori la cele trei categorii de factori
de risc, dar aceştia s-au bazat pe meto-
de de simulare. Însă noi susţinem că
ne aflăm într-o paradigmă pozitivă,
întrucât acele studii se bazează pe
brainstorming, deci sunt studii ipoteti-
ce, pe când investigaţia noastră se
bazează pe date reale validate practic
de rezervele din rapoartele de audit. 
Pe de altă parte, dacă ne reîndreptăm
atenţia asupra modului de formulare a
întrebărilor din chestionarul utilizat
(Tabelul 1) este foarte uşor de remar-
cat că acestea sunt focalizate către
imbatabilitatea sistemelor şi calitatea
proceselor din entitatea de referinţă.
Un astfel de „tir interogativ” ar putea fi
folosit de un auditor şi pentru aprecie-
rea controlului intern al entităţii exami-
nate. Dacă suprapunem această evi-
denţă cu clasificările riscului: al afacerii,
inerent, de control, de denaturare sem-
nificativă, de detectare şi de audit,
putem observa că modelele noastre se
înscriu cu succes în rândul celor ce pot
simula măsura în care riscul de control
se poate transforma sau poate contri-
bui la determinarea riscului de denatu-
rare semnificativă. Argumentul funda-
mental este dat de aceeaşi stare: de -
naturările aduse în atenţie prin această
lucrare sunt certe, faptice/reale, iar fac-
torii evidenţi, acceptaţi de cei implicaţi.
şi mai exact, modelul recomandat de
noi arată unul dintre profilele riscului
de denaturare semnificativă văzut
dintr-un punct. Cu certitudine, dacă
vom schimba locul din care privim ace-
laşi risc, peisajul va părea şi va fi oare-
cum diferit, dar aceasta nu este de
natură a împiedica auditorul, dimpotri-
vă îi oferă siguranţa atât de necesară
diagnosticului obiectiv.
Desigur că limitele acestei cercetări
există. Ele sunt determinate în primul
rând de complexitatea problemei abor-
date, dar şi de reprezentativitatea mi -
siunilor de audit studiate. Ca atuuri ale

eforturilor noastre, răspunsurile la
ches tionarele adresate le considerăm
deosebit de sincere, întrucât respon-
denţii ne cunosc şi au încredere în asi-
gurarea confidenţialităţii detaliilor nomi-
nalizate. Nu putem spune acelaşi lucru
despre încercarea de chestionare de la
nivel naţional în care, necunoscându-
ne decât pe alocuri, cei chestionaţi au
devenit extrem de rezervaţi, majorita-
tea abţinându-se de la a răspunde; cu
atât mai puţin îndrăznim să ne gândim
la un grup situat la nivelul unor ţări sau
la nivel global. Însă, reuşind să de -
monstrăm că evaluarea tridi mensio na -
lă a riscului de denaturare datorat
fraudei este mai relevantă şi utilă decât
evaluarea unidimensională, respectiv,
cea multidimensională, apreciem că nu
ne rămâne decât să utilizăm modelul
propus de o manieră durabilă în vede -
rea perfecţionării lui. Totodată, ar fi in te -
re sant dacă alţi colegi l-ar aplica şi ne-
ar transmite observaţiile şi sugestiile lor.

5. Concluzii 
Modelul propus de noi se poate înca-
dra cu uşurinţă în preocupările profe-
siei privind „reîntoarcerea la funda-
ment”, care implică o concentrare spo-
rită asupra elementelor cu adevărat
semnificative în economia unei misiuni
de asigurarea împotriva riscului de ma -
nipulare informaţională. Întrucât eva -
luarea sau estimarea riscului nu poate
fi un proces de lungă durată, auditorul
extern fiind nevoit să identifice mijloace
eficiente de determinare a riscurilor
fundamentale cu care operează, apre-
ciem că sunt binevenite cât mai multe
modele la care acesta să poată apela.
Pentru orice examinare, chiar dacă
este un proces realizat de un profesio-
nist cu experienţă bogată, ca în orice
activitate umană, se pot sesiza şi rela-
ta unele probleme legate de nerealiză-
rile sale. Aşa că importanţa abordării
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unor asemenea probleme este, în ulti-
mă instanţă, de ordin practic, în sensul
de a determina cum, de unde şi până
unde pot fi atinse ori depăşite limitele
auditului, precum şi măsurile care să
contribuie la evitarea tensiunilor în
această activitate. Noi am realizat o
descompunere, precum şi o serie de
(re)grupări a factorilor de risc, pentru a
selecta un model reprezentativ de
evaluare şi interpretare a dominantei
domeniului. Pe aceste baze, studiul
realizat a conceput şi testat trei modele
de configurare a riscului de cosme ti -
zare a informaţiilor financiare de către
conducerea entităţii emitente.
Aşa cum reiese din argumentarea
supusă atenţiei, cea mai bună estimare
a riscului denaturărilor semnificative
da torate fraudei se realizează atunci
când factorii sintetici recompuşi
sunt evaluaţi grupat în trei categorii
ample: stimulare, oportunitate şi atitu -
dine. Se observă că o grupare şi mai
largă, globală, care să cuprindă toţi fac-

torii posibili într-un singur vector,
generează erori mari de estimare. De
partea cealaltă, o examinare mai ana -
litică a tuturor factorilor disipează
atenţia, iar unii dintre factori nu prezintă
relevanţă decât în combinaţie cu alţii.
Testele econometrice demonstrează că
modelul pe categorii poate fi utilizat
pentru conceperea şi programarea mi -
siunilor de audit, însă, pentru rezultate
mai bune, se recomandă auditorilor 
să-l folosească în combinaţie cu alte
tipuri de probe, în special pentru
interpretarea informaţiilor colectate şi
raţionamentelor efectuate. Spunem
aceasta întrucât noi ne poziţionăm în
rândul celor ce consideră că evaluarea
riscului de denaturare semnificativă tre-
buie realizată prin mai multe metode şi
căi; fără a elimina, ci, dimpotrivă,
investigând toate elementele atipice,
rezultatul, concluzia sau decizia audito-
rului fiind date de mediana evaluărilor
efectuate şi măsura (in)consecvenţei
generale şi individuale.

În final, chiar dacă modelul propus
poate reflecta suficient de bine măsura
transformării riscului de control în risc
potenţial de denaturare şi el poate
deveni un instrument eficace la înde-
mâna auditorilor financiari externi,
merită a menţiona că măsurarea şi
interpretarea riscurilor rămâne un pro-
ces relativ, care, în cel mai bun caz,
poate atinge nivelul de aproximare a
realităţii. Cu alte cuvinte, nu ne permi-
tem să absolutizăm niciunul dintre
modelele întâlnite, cu atât mai puţin cel
propus de noi, doar spunem că este
benefic a se utiliza şi acesta. Însă utili-
zarea nu este recomandat a se încadra
într-o mecanică desăvârşită, ci într-o
orientare în spiritul celor sugerate: că
presiunea reprezintă jumătate din pro-
blemă şi chiar mai mult, că atitudinea şi
oportunitatea sunt importante, dar nu
neapărat determinante, precum şi o
importantă concentrare a examinatoru-
lui asupra contextualizărilor şi interpre-
tărilor dintre cele mai diverse fără de
care nu putem vorbi de audit.
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1. Introducere
Armonizarea principiilor şi practicilor
de audit financiar este sinonimă cu o
internaţionalizare a auditului prin faptul
că promovează standarde profesiona-
le în care abordarea globală are priori-
tate în faţa celei locale. Necesitatea
acestei armonizării este legată de apa-
riţia şi evoluţia corporaţiilor multinaţio-
nale şi de rolul pe care acestea îl joacă
în dezvoltarea pieţelor de capital, dar
şi în globalizarea economică în gene-
ral. Astfel, pentru admiterea şi menţi-
nerea la tranzacţionare pe pieţele
financiare a instrumentelor financiare,
emitenţii trebuie să furnizeze partici-
panţilor pe piaţă informaţii relevante şi
transparente pentru ca aceştia să îşi
poată fundamenta deciziile lor de
investiţii. În acest context, simpla în -
toc mire a situaţiilor financiare indivi-
duale ale societăţii mamă, conform
unui set de principii contabile valabile
la nivelul unui singur stat naţional, nu
mai este suficientă. Situaţiile financia-
re consolidate sunt separat capabile
să furnizeze o imagine de ansamblu a
activităţilor şi performanţelor economi-
co-financiare ale societăţilor aflate în
relaţii de dependenţă financiară, iar
realizarea acestor documente de sin-
teză este în mod definitiv determinată
de dezvoltarea Standardelor Interna -
ţio nale de Raportare Financiară
(IFRS). Prin urmare, pentru majorita-
tea pieţelor financiare importante ale
lumii admiterea la tranzacţionare este
condiţionată de aplicarea acestor stan-
darde pentru situaţiile financiare con-
solidate, iar pentru obţinerea unei asi-
gurări asupra conformităţii cu IFRS
(sau cu orice alt set de standarde /
norme acceptat pe respectiva piaţă)

O analiză 
a determinanţilor
alegerii auditorului
financiar la nivelul
entităţilor cotate 
la Bursa de Valori
Bucureşti

Determinants of Financial Auditor Choice for
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opinia exprimată de auditori este o
garanţie indispensabilă pentru utilizato-
rii respectivelor situaţii financiare. Ast -
fel, suntem de acord că „auditorii ex -
terni îşi desfăşoară, de obicei, activita-
tea în beneficiul utilizatorilor externi ai
situaţiilor financiare, precum investitorii
sau creditorii” (Tabără et al., 2010). 
Însă, crizele şi scandalurile financiare
au ridicat în numeroase instanţe între-
bări asupra veridicităţii informaţiilor
contabile furnizate de companii, dar şi
asupra eficienţei auditorilor în identifi-
carea şi raportarea fraudelor. Re mar -
căm astfel că seria de turbulenţe eco-
nomico-financiare care au avut loc în
ultimele decade s-au plasat fie la nive-
lul unor companii individuale (Barings,
Parmalat, Enron, Worldcom etc.), fie în
cadrul unor pieţe financiare individuale
(„Tequila crisis”, Mexico, 1994; „Ru -
ssian virus”, Rusia, 1998; criza brazilia-
nă din 1999 etc.) sau corelate la nivel
regional (Asia de Sud Est, 1997-1998
etc.), mergând până la implicarea globa -
lă a sistemului financiar (criza dot.com,
criza creditelor substandard etc.). 
Criza creditelor substandard din SUA şi
efectele sale internaţionale a scos din
nou în evidenţă importanţa intervenţiei
guvernamentale în domeniul reglemen-
tării prudenţiale, al raportării financiare,
al managementului riscului şi al politicii
monetare în scopul întăririi sistemului
financiar şi asigurării stabilităţii macroe-
conomice. 
Cu siguranţă că scandalul financiar
care a in flu enţat semnificativ contextul
în care îşi desfăşoară activitatea audi-
torii fi nanciari la nivel global este legat
de Enron şi implicit de faptul că firma
Arthur Andersen a fost acuzată în 2001
de certificarea cu bună ştiinţă a unor
informaţii financiare frauduloase, fapt
ce a condus la pierderea credibilităţii
pe piaţă a acesteia şi implicit a poziţiei
pe piaţa internaţională. 

Astfel, scandalul implicând compania
Arthur Andersen, dar şi fuziunile ce au
avut loc între firmele de audit importan-
te la nivel mondial au condus la redu-
cerea numărului acestor firme interna-
ţionale de la opt la patru în cadrul unui
proces de concentrare şi consolidare.
La ora actuală, firmele incluse în aşa-
numitul Big 4 (PWC, KPMG, Deloitte,
Ernst & Young) reprezintă cele mai
importante patru grupuri internaţionale
care oferă servicii de consultanţă profe-
sională, fiscală, legală, în domeniul
finanţelor corporative precum şi audit.
Acestea realizează o fracţiune semnifi-
cativă a auditării în plan internaţional a
companiilor cotate pe pieţele de capital
semnificative, precum şi a numeroase
companii necotate, constituind în fapt
un veritabil oligopol pe piaţa internaţio-
nală a serviciilor de audit. Principalele
caracteristici ale acestor firme sunt pre-
zentate în Tabelul 1.
În plus, implicarea firmei Andersen în
scandalul Enron a impulsionat emite-
rea Sarbanes-Oxley Act (SOX), care
este de fapt o consecinţă directă a con-
ştientizării de către autorităţile de regle-
mentare americane a necesităţii unei
legislaţii mai stricte în domeniului audi-
tului, SOX limitând serviciile oferite
clienţilor de către firmele de consultan-
ţă şi audit financiar şi interzicând furni-
zarea de servicii conexe firmelor audi-
tate. SOX a avut un impact major asu-
pra evoluţiei profesiei de auditor finan-
ciar şi a activităţii desfăşurate de spe-

cialiştii în acest domeniu, urmărind re -
dobândirea încrederii investitorilor în
relevanţa informaţiilor contabile furni-
zate de emitenţi şi, ulterior, auditate.
Literatura de specialitate analizează, în
contextul pieţei de capital, consecinţele
potenţiale ale SOX, indicând chiar că,
deşi creşterea gradului de responsabi-
litate a auditoriului (auditor liability)
reduce atât rata erorilor în audit, cât şi
costul capitalului pentru noile proiecte,
acesta reduce în plus şi nivelul noilor
investiţii profitabile (Deng et al., 2012).
În contextul post-SOX rămân totuşi o
serie de încercări la adresa comitetelor
de audit – precum rolul de supervizare,
schimbul de bune practici, responsabi-
lităţile auditorilor externi – (Grenier et
al., 2012).
În contextul pieţei de capital autohtone,
când vine vorba despre aşteptările
investitorilor de la auditorii financiari,
precum şi de dezbaterea determinanţi-
lor alegerii auditorilor financiari de către
companiile cotate, literatura autohtonă
nu este la fel de bogată precum cea
străină. Iuga (2012) face referire la un
studiu PwC UK din iulie 2011, pe care îl
consideră reprezentativ pentru întrea-
ga comunitate a investitorilor, inclusiv
pentru România. Astfel, studiul relevă
faptul că investitorii acordă o mai mare
atenţie modului de comunicare a infor-
maţiilor contabile, fiind interesaţi îndeo-
sebi să primească asigurări în proporţie
de 100% în privinţa situaţiilor financiare
ale emitenţilor. 
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Dar în plus, în dezbaterea determinan-
ţilor alegerii auditorului financiar intervi-
ne şi întocmirea respectivelor situaţii
financiare conform IFRS. Prin urmare,
Hodgdon et al. (2009) examinează
impactul alegerii auditorului asupra
gradului de conformitate cu IFRS, rele-
vând o legătură directă între gradul de
conformitate şi alegerea auditorului
financiar şi luând în considerare scala,
profitabilitatea, gradul de diversificare
internaţională al firmei, dar şi dacă fir -
ma este sau nu cotată pe piaţa ameri-
cană sau a fost auditată conform Stan -
dardelor internaţionale de audit (ISA). 
Comprix et al. (2012) furnizează evi-
denţe empirice referitor la o legătură
dintre cererea pentru firme de audit de
mari dimensiuni şi dezvoltarea practici-
lor obligatorii de raportare financiară. 
Autorii observă că adoptarea IFRS
conduce la o modificare mai semnifica-
tivă a relaţiei dintre auditor şi client în
acele ţări în care abaterea de la stan-
dardele/normele naţionale este mai
mare. 
Mai exact, studiul relevă faptul că, în
ţările în care schimbările în raportarea
financiară (ca urmare a adoptării IFRS)
sunt mai mari, clienţii trec mai frecvent
de la o firmă de audit locală la una din
cadrul Big 4, în timp ce clienţi de
dimensiuni mai reduse din ţările cu
schimbări în raportarea financiară mai
puţin semnificative trec mai frecvent 
de la un auditor de tip Big 4 la o firmă
locală. 
În plus, cota de piaţă a Big 4 s-a redus
în timpul tranziţiei la IFRS, aceste firme
orientându-se fie spre clienţi mai mari,
fie spre clienţi în ţări cu abateri mai
mari în raportarea financiară. Inte -
resant în acest studiu este faptul că
autorii nu includ în eşantion 13 ţări
europene (printre care şi Ro mânia) pe
motiv că au prea puţine firme cotate
(similar DeFond et al., 2011).

De asemenea, alegerea auditorului
financiar poate fi importantă şi în relaţii-
le cu terţii. Astfel, Cano Rodríguez şi
Sánchez Alegría (2012) analizează
măsura în care instituţiile de credit iau
în considerare alegerea auditorului în
formarea costului resurselor financiare
împrumutate, observând că doar enti-
tăţile private obţin un cost al îndatorării
mai redus când sunt auditate de un
auditor considerat „de înaltă calitate”.

Distincţia dintre auditorii specialişti şi
non-specialişti într-o anumită ramură a
industriei devine importantă în studii
precum cel al lui Sun şi Liu (2013) care
examinează dacă consiliul de adminis-
traţie al emitentului este mai mult sau
mai puţin eficient în managementul
resurselor financiare în cazul firmelor
auditate de specialişti în respectiva
ramură a industriei faţă de firmele audi-
tate de nespecialişti. 

Studiul relevă faptul că între cele mai
eficiente sunt consiliile de administraţie
care au angajat auditori specializaţi în
domeniul respectiv de activitate. 

O abordare interesantă aparţine şi lui
Hope et al. (2008), care investighează
gradul în care alegerea auditorului
depinde de cultura naţională şi observă
pe un eşantion semnificativ de firme
din 37 de state că entităţile din ţările în
care gradul de transparenţă al compa-
niilor şi calitatea comunicării acestora
cu diverse categorii de grupuri de inte-
rese (clienţi, creditori, comunităţi loca-
le) sunt mai reduse tind să nu aleagă
un auditor de tip Big 4. 

Relaţia dintre dimensiunea conserva-
toare a culturii naţionale şi alegerea
auditorului este diminuată de gradul de
internaţionalizare al emitentului. 

În baza literaturii studiate, formulăm,
aşadar, următoarea ipoteză de cerceta-
re:

IC: Selectarea unui anumit tip de
auditor, în baza unor criterii pre-
cum dimensiunea, experienţa
şi/sau caracterul local sau interna-
ţional depinde inter alia de raporta-
rea de facto a situaţiilor financiare
conform Standardelor Interna ţio -
nale de Raportare Financiară
(IFRS), precum şi de scala emiten-
ţilor.

Două argumente principale pot fi avan-
sate în fundamentarea acestei ipoteze.
Astfel, pe de o parte, se poate argu-
menta că acele companii care (dincolo
de prevederile legislative formale) au
decis să raporteze situaţiile lor financia-
re în conformitate cu IFRS au o orien-
tare mai pronunţată spre cerinţele de
informare ale investitorilor, urmărind să
ofere o gamă de informaţii contabile
care să faciliteze adoptarea de către
aceştia a deciziilor lor de structurare şi
diversificare a portofoliilor de active
financiare. 
Or, auditarea acestor situaţii financiare
de pildă de către o societate parteneră
într-o firmă internaţională de consultan-
ţă şi audit (fie că aceasta face parte
sau nu din Big 4) este de natură să
sporească credibilitatea informaţiilor
financiare oferite (Becker et al.,1998,
Hope Becker et al., 2008, Jamal
Becker et al., 2009) şi, pe cale de con-
secinţă, gradul de încredere cu care
potenţialii investitori se raportează la
aceste informaţii. 
Pe de altă parte, recursul la o astfel de
societate internaţională implică un nivel
superior al costurilor subsecvente pro-
cesului de auditare, costuri pe care
entităţile de dimensiuni mari le pot
suporta mai uşor. 
Astfel, alegerea auditorului de către en -
tităţile cotate poate implica realizarea
unui compromis între bonusul de credi-
bilitate şi, respectiv, costurile auditării. 
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2. Datele 
şi consideraţii 
metodologice

2.1. DATELE

Datele reprezintă situaţia selectării
auditorilor financiari pentru 81 de enti-
tăţi cotate pe Bursa de Valori Bucureşti
(din toate categoriile de tranzacţiona-
re), aşa cum se prezenta aceasta la
sfârşitul anului 2011.

Pentru reliefarea taxonomiei auditorilor
implicaţi în auditarea situaţiilor financia-
re ale companiilor cotate pe Bursa de
Valori Bucureşti, considerăm necesară
o clasificare a acestora în cinci catego-
rii, care reflectă, într-o parte a spectru-
lui, cazurile în care auditul este derulat
de către o persoană fizică autorizată şi,
respectiv, cazurile în care acesta este
realizat de către o societate parteneră
într-o firmă internaţională de consultan-
ţă şi audit din cadrul Big 4, la celălalt
capăt al spectrului (Tabel 2).

Analizând situaţia companiilor incluse
în eşantion, se constată faptul că circa
53% dintre acestea au ales un auditor
cu capital autohton (pentru 40% din
numărul total de companii organizat în
special sub formă de societate cu răs-
pundere limitată), în timp ce aproxima-
tiv 36% dintre acestea au ales un audi-
tor din cadrul Big 4. Companiile care
prezintă, cumulativ, următoarele trăsă-
turi: 1) au o capitalizare bursieră sem-
nificativă, 2) sunt tranzacţionate la
categoria I şi 3) au ales ca auditarea
situaţiilor lor financiare să fie făcută de
către o societate parteneră într-o firmă
internaţională de consultanţă şi audit -
reprezintă circa 14% din totalul numă-
rului considerat de companii (11).
Două variabile explicative sunt consi-
derate: 1) o variabilă de tip dummy
care ia valoarea „1” în situaţia în care
emitentul raportează situaţiile financia-
re (şi) în conformitate cu IFRS pentru
anul de referinţă 2011 şi, respectiv, „0”
în cazurile în care raportarea acestor
situaţii se face doar în conformitate cu
standardele naţionale; 2) capitalizarea

bursieră care serveşte drept variabilă
de scală (Tabel 3).
Este interesant de remarcat faptul că
doar 31% din companiile considerate
raportează situaţiile lor financiare con-
form IFRS. Astfel, luând în considerare
faptul că România a subscris încă de la
1 ianuarie 2007 la Directiva „MiFID”
(Directive 2004/39/EC of the European
Parliament and of the Council of 21
April 2004 on markets in financial
instruments) care solicită asigurarea
transparenţei informaţionale în vederea
admiterii la cotaţie şi, de asemenea,
ţinând cont de Regulamentul IAS
(Regulation EC No 1606/2002 on the
application of international accounting
standards) care prevede în mod expli-
cit la art.4 că toate companiile cotate
pe pieţele de capital din statele mem-
bre ale Uniunii Europene trebuie să
raporteze situaţiile lor financiare conso-
lidate în conformitate cu Standardele
Internaţionale de Raportare Financiară
(în versiunea adoptată de către UE)
pro cesul de convergenţă ar fi trebuit
ini ţiat încă din perioada 2007-2008. Din
punct de vedere legislativ, premisele
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existau prin prisma OMFP 907 / 2005
privind aprobarea categoriilor de per-
soane juridice care aplică reglementări
contabile conforme cu IFRS, OMFP nr.
1121 / 2006 privind aplicarea IFRS,
OMFP nr. 881/2012 şi OMFP nr.1286 /
2012 privind reglementările contabile
conforme cu IFRS, aplicabile entităţilor
cotate. În practică însă se remarcă, în
rândul companiilor cotate analizate, o
inconsecvenţă în adoptarea IFRS –
pentru situaţiile financiare individuale
sau consolidate, intermediare sau
anuale, auditate sau neauditate – în
perioada 2007-2012. Cu toate acestea,
de facto s-a înregistrat un decalaj sub-
stanţial, doar un număr relativ redus de
companii cotate pe Bursa de Valori
Bucureşti raportând în prezent situaţiile
lor financiare conform IFRS. Diverse
explicaţii pot fi avansate pentru aceas-
tă stare de fapt, dintre care costul impli-
cat de adoptarea Standardelor Interna -
ţio nale de Rapor tare Financiară, lipsa
cunoştinţelor şi a expertizei necesare,
diferenţele dintre standardele interna-
ţionale bazate pe principii şi reglemen-
tările naţionale ba zate semnificativ pe
reguli sau aspecte de natură culturală
şi comportamentală.

În ceea ce priveşte capitalizarea bur-
sieră, piaţa de capital din România pre-
zintă unul din cele mai scăzute niveluri
ale acestei capitalizări comparativ cu
alte ţări Central şi Est Europene. Astfel,
de pildă, la sfârşitul anului 2011, nivelul
capitalizării se cifra la circa 16% din
capitalizarea bursieră cumulată a unor
ţări membre ale alianţei pieţelor de
capital din această regiune - CEE
Stock Exchange Group (Ungaria,
Slovenia, Republica Cehă şi Austria),
estimare făcută pe baza datelor furni-
zate de Budapest Stock Exchange,
2012. În plus, funcţionarea pieţei este
grevată de numeroase imperfecţiuni
reglementative, structurale şi funcţio-
nale, de un volum insuficient de lichidi-
tate, de o gamă incomplet dezvoltată
de instrumente financiare sau de
absenţa / dezvoltarea doar într-o fază
incipientă a unor mecanisme de tran-
zacţionare (cum sunt tranzacţiile de tip
short).

2.2. ASPECTE METODOLOGICE

Un corp substanţial de literatură tratea-
ză conexiunile existente între dimen-
siunea şi taxonomia auditorului şi, res-

pectiv, calitatea activităţii de audit
(Craswell et al., 1995; Francis şi Wang,
2008; Jamal et al., 2009). De aseme-
nea, se evidenţiază faptul că entităţile
care beneficiază de servicii de audit
calitativ superioare pot depăşi mai uşor
problemele de asimetrie informaţională
şi de conflict între diversele categorii de
grupuri de interese cu impact pozitiv
asupra calităţii guvernanţei corporative
(Francis şi Wilson 1988; Craswell et al.,
1995; Francis şi Wang, 2008; Hope et
al., 2008; Jamal et al., 2009). În acelaşi
timp, calitatea globală a guvernanţei
corporative poate apărea ea însăşi în
postura de determinant al preferinţei
pentru un anumit tip de auditor finan-
ciar deoarece menţinerea acestei cali-
tăţi reclamă informaţii de calitate sem-
nificativă (Nurul Hoque et al., 2011).
Prin urmare, se poate argumenta că
există o potenţială problemă de cauza-
litate inversă în analiza conexiunilor
stabilite între raportarea situaţiilor
financiare conform standardelor inter-
naţionale şi, respectiv, selecţia firmei
care auditează aceste situaţii. Astfel,
legătura de cauzalitate se derulează nu
numai de la adoptarea şi implementa-
rea deciziei de raportare a situaţiilor
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financiare conform Standardelor Inter -
na  ţionale de Raportare Financiară la
ale gerea auditorilor, ci şi „în sens
invers”, de la selectarea unui anumit
auditor la suportul oferit de către aces-
ta în asigurarea unei calităţi informaţio-
nale corespunzătoare via cerinţele spe-
cifice asigurării unei bune guvernanţe
corporative (putem considera că
această conexiune inversă capătă o
relevanţă sporită în timpul primelor faze
ale adoptării IFRS atunci când entităţi-
le nu beneficiază complet de expertiza
necesară, iar auditarea poate reliefa
deficienţele şi erorile care survin în
cazul acestor faze).
Pentru a trata potenţialele distorsiuni
ce pot apărea ca urmare a existenţei

unei astfel de cauzalităţi inverse, vom
considera metodologia Generalized
Method of Moments (GMM). Metodo -
logia GMM este utilizată deoarece esti-
matori precum efectele fixe şi aleatoa-
re sau Generalized Least Squares
(GLS) pot prezenta distorsiuni semnifi-
cative. De asemenea, în cazul unui
eşantion de dimensiuni reduse de date
de tip panel această metodologie poate
contribui la diminuarea distorsiunii aba-
terilor standard estimate asimptotic, în
cadrul unei abordări în două etape
(Baltagi, 2008, p. 154). 
Metodologia GMM prezintă o serie de
avantaje, comparativ cu alte metode.
Astfel, estimările statice pe baza unor
date de tip panel, precum modelul

OLS, pot genera niveluri distorsionate
ale coeficienţilor (Bond, 2002). De ase-
menea, problema unei potenţiale endo-
genităţi poate fi abordată cu mai multă
uşurinţă în cadrul modelelor de tip
panel decât în cadrul modelelor estima-
te prin OLS, cu includerea unor variabi-
le instrumentale valide.

Drept variabile instrumentale utilizăm:
a) lichiditatea acţiunilor; b) codul secto-
rului de activitate al emitentului; c) ren-
tabilitatea capitalului investit (indicato-
rul Earnings per share -EPS); d) trans-
parenţa informaţională în ceea ce pri-
veşte situaţiile financiare (publicarea
acestora în limba engleză) şi e) catego-
ria de tranzacţionare (Tabel 4).
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Principalele argumente avansate în
alegerea acestor variabile instrumenta-
le pot fi astfel sintetizate: 
 acţiunile cu o lichiditate superioară

sunt acţiuni frecvent tranzacţionate
şi, deci, acţiuni în legătură cu care
investitorii solicită des informaţii
asociate performanţelor economi-
co-financiare ale emitenţilor; 

 presiunea exercitată de investitori
pentru obţinerea unor informaţii de
calitate, într-o manieră standardiza-
tă, care să faciliteze analiza şi inter-
pretarea lor (inclusiv în cadrul unor
comparaţii internaţionale), poate
contribui la creşterea preferinţei
relative a emitenţilor pentru adopta-
rea IFRS. În acelaşi sens acţionea-
ză şi nivelul de transparenţă infor-
maţională specific emitenţilor (iar
această acţiune este amplificată în
cazul pieţelor de capital care pre-
zintă cel puţin un anumit grad de
deschidere în raport de fluxurile
financiare internaţionale); 

 de asemenea, cerinţele informaţio-
nale intra-sectoriale pot cunoaşte
diferenţieri importante datorită fap-
tului că particularităţile sectoriale
(e.g. sezonalitatea/ ciclicitatea acti-
vităţii sectoriale, gradul de deschi-
dere, capacitatea inovativă a com-
paniilor care operează în cadrul
sectorului ş.a.m.d.) se reflectă 
într-o manieră specifică la nivelul
dinamicii rezultatelor economice şi
financiare;

 în plus, sectoarele atractive pentru
investitori sunt acelea care nu
numai că asigură un nivel ridicat al
participării la formarea resurselor
financiare plasate în cadrul sectoru-
lui, dar, în acelaşi timp, nu ridică
bariere (inclusiv de natură informa-
ţională) de intrare / ieşire. 

În ansamblu, aceste variabile instru -
men tale pot asigura „curăţarea” influ-

enţelor în sens „invers” pe care recur-
sul la o anumită entitate de audit îl
poate exercita în alegerea raportării
situaţiilor financiare conform IFRS,
păstrând doar influenţa „directă” a
acestei alegeri efectuate într-o manieră
exogenă asupra taxonomiei auditorilor
selectaţi de către emitenţi.

3. Analiza empirică 
Aşa cum sugerează Graficul 1, între
taxonomia auditorilor financiari aleşi de
către companiile cotate pe Bursa de
Valori Bucureşti pentru auditarea situa-
ţiilor lor financiare şi determinanţii con-
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sideraţi ai acestei selecţii există o co -
nexiune directă şi pozitivă. Cu toate
acestea, este necesară efectuarea
unei analize mai detaliate.

În Tabelul 5 sunt raportate rezultatele
aplicării metodologiei GMM descrise în
secţiunea precedentă. Se remarcă fap-
tul că ambele variabile explicative apar
semnificativ statistic pentru un prag de
semnificaţie de 1% şi pozitiv asociate
cu selectarea auditorilor financiari: enti-
tăţile cotate care raportează situaţiile
lor financiare în conformitate cu IFRS,
respectiv care au o capitalizare bursie-
ră semnificativă vor avea o preferinţă
relativă superioară pentru derularea
auditului prin recursul la o societate
parteneră într-o firmă internaţională de
consultanţă şi audit. 

Dacă se analizează mai în detaliu
aceste rezultate, se poate constata că
nivelul coeficientului specific variabilei
de tip dummy pentru adoptarea IFRS
este substanţial superior celui aferent
capitalizării bursiere, ceea ce sugerea-
ză că importanţa bonusului de credibili-
tate este net superioară efectului de
scală în cadrul deciziilor de selectare a
auditorului.
Testele de calitate a modelului (şi, în
special, nivelul testului Hansen’s J)
sugerează în ansamblu (cu excepţia
notabilă a testul Cragg şi Donald,
1993) că această calitate poate fi con-
siderată drept una satisfăcătoare: apli-
carea metodologiei GMM conduce la o
diminuare substanţială a distorsiunilor
care survin la nivelul parametrilor, com-
parativ cu metodologia OLS, iar varia-

bile instrumentale implicate pot fi privi-
te drept adecvate.
Prin urmare, aceste rezultate furnizea-
ză unele evidenţe empirice pe cazul
entităţilor cotate pe Bursa de Valori Bu -
cureşti care atestă compromisul deci-
zional pe care emitenţii îl pot realiza
între asigurarea unei calităţi superioare
a informaţiilor asociate situaţiilor lor fi -
nanciare prin recursul la un auditor im -
portant, cu experienţă în domeniul ra -
portării acestor situaţii conform stan dar -
delor internaţionale şi, respectiv, cos -
turile asociate procesului de auditare. 
Desigur, aceste rezultate trebuie inter-
pretate cu prudenţă. Şi, mai ales, tre-
buie plasate în ansamblul contextului
evolutiv al pieţei de capital din Româ -
nia. 
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Astfel, de pildă, evoluţia indicelui BET
este ilustrativă pentru modul în care
efectele negative ale actualei perioade
de instabilitate globală economico-
financiară s-au repercutat asupra aces-
tei pieţe. BET este un indice de preţ
ponderat cu capitalizarea free float-ului
celor mai lichide 10 companii listate pe
piaţa reglementată. 
După o comprimare severă a nivelului
acestui indice bursier în 2008, de peste
70% comparativ cu anul precedent,
dinamica sa a cunoscut în 2009 şi 2010
o redresare lentă, pentru ca în 2011 să
înregistreze o nouă cădere de aproxi-
mativ 18% (Grafic 2). 
În acest context, se poate argumenta
că legăturile de cauzalitate presupuse
de această analiză au fost, pentru
perioada considerată, afectate de
instabilitatea globală a pieţei. Însă,
chiar şi în aceste condiţii, se poate evi-
denţia existenţa unei fracţiuni (încă
minoritare) a companiilor cotate care,
prin selecţia făcută auditorului situaţiilor
lor financiare, urmăresc câştigarea cre-
dibilităţii în ochii investitorilor. 

4. Consideraţii 
finale

Prezenta lucrare a analizat unii dintre
determinanţii selectării auditorului în
cazul situaţiilor financiare a 81 de enti-
tăţi cotate pe Bursa de Valori Bucureşti.
Astfel, raportarea de facto a situaţiilor
financiare în conformitate cu Stan dar -
dele Internaţionale de Raportare Fi -
nanciară (în varianta adoptată de către
Uniunea Europeană) şi, respectiv, capi-
talizarea bursieră în ipostaza acesteia
de variabilă de scală exercită un impact
pozitiv asupra preferinţei relative pen-
tru alegerea unui auditor de dimensiuni
mari, cu activitate internaţională (şi cu
know-how în auditarea situaţiilor finan-

ciare întocmite în conformitate cu
IFRS).
Bonusul de credibilitate în raport de in -
vestitori prin selectarea unui auditor de
prestigiu pare să exceadă, chiar şi în
condiţiile unei pieţe de capital cu nume-
roase constrângeri şi imperfecţiuni
instituţionale şi funcţionale, cum este
cea din România, nivelul superior al
costurilor de auditare asociate recursu-
lui la o societate parteneră într-o firmă
internaţională de consultanţă şi audit.
De aici, rezultă mesajul central al ana-
lizei avansate în această lucrare: calita-
tea informaţiei financiare (şi non-finan-
ciare) şi gradul de încredere cu care
aceasta este privită de către investitori
în cadrul proceselor de diseminare,
colectare şi utilizare a acesteia poate
exercita un rol critic în modul în care
piaţa evaluează instrumentele financia-
re şi pe emitenţii acestora.
În pofida unor limite de natură metodo-
logică şi empirică care reclamă com-

pletarea şi extinderea acestei analize,
rezultatele de ansamblu obţinute pot fi
privite ca o evidenţă empirică menită
să ofere un suport tezei necesităţii
adoptării de către autoritatea de regle-
mentare şi supraveghere prudenţială a
pieţei de capital din România a unui
cadru legislativ şi metodologic suscep-
tibil să contribuie la creşterea calităţii
informaţiei şi a gradului de transparen-
ţă în comunicarea acesteia. Un astfel
de cadru ar trebui să includă în mod
minimal măsuri privind: 
a) un sistem de penalităţi pentru

nerespectarea cerinţelor de trans-
parenţă şi informare adecvată a
investitorilor; 

b) accelerarea procesului de adopta-
re a IFRS de către toate categorii-
le de participanţi pe piaţa de capi-
tal; 

c) sporirea relevanţei raportului de
audit în încadrarea şi menţinerea
entităţii într-o categorie de tranzac-
ţionare. 
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Introducere
Majoritatea lucrărilor de specialitate
definesc guvernanţa corporativă ca
fiind „sistemul prin care întreprinderile
sunt conduse şi controlate” (Cadbury,
A., 2002), iar conform IFAC „guvernan-
ţa corporativă reprezintă un set de res-
ponsabilităţi şi practici exercitate de
către conducere şi de către manage-
mentul executiv în scopul îndeplinirii
obiectivelor strategice, asigurării riscu-
lui managementului şi verificării utiliză-
rii resurselor cu responsabilitate”
(IFAC, 2009). Pornind de la aceste
idei, la nivel internaţional au fost elabo-
rate o serie de studii care au demons-
trat efectele benefice ale implementării
principiilor privind guvernanţa corpora-
tivă asupra performanţelor financiare
ale companiilor, inclusiv ale băncilor.
Acestea joacă un rol esenţial în asigu-
rarea echilibrului economic naţional şi
internaţional, contribuind la creşterea
bunăstării sociale. Evoluţiile financiare
din ultimii ani ne-au demonstrat însă
că se impune ca la nivelul companiilor,
în general, dar mai ales la nivelul băn-
cilor, să se implementeze un set de
reguli mult mai stricte, care să fie apli-
cate şi respectate de către conducerile
acestora. 
Pornind de la aceste considerente, în
anul 1999, OECD (Orga ni zaţia pentru
Cooperare şi Dezvoltare Economică) a
elaborat anumite principii generale,
aplicabile cu caracter de recomanda-
re, atât de către ţările mem bre ale or -
ga nizaţiei, cât şi de către cele nemem-
bre. În anul 2004 a fost publicată o
variantă îmbunătăţită a acestor princi-
pii. De asemenea, OECD a publicat o
serie de ghiduri privind implementarea
acestor principii de către guvernele ţă -
rilor la nivel naţional, o bună parte din
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recomandările acestora făcând referire
la organele de conducere ale companii-
lor. Acestea sunt împuternicite de către
acţionari să le reprezinte interesele,
încheind acte juridice cu terţii, în nume-
le şi pe seama acestora, dar ele trebu-
ie să acţioneze cu bună credinţă atât în
interesul celor care i-au mandatat să-i
reprezinte, dar şi al celorlalte părţi
implicate în mecanismul guvernanţei
corporative. 
Calita tea conducerii depinde de o serie
de factori, calităţile personale, gradul
de implicare, aptitudinea de a comuni-
ca, modul de selecţie, gradul de inde-
pendenţă, modul de evaluare a perfor-
manţelor, studiile, pregătirea profesio-
nală, experienţa, devotamentul, vârsta,
ge nul, cetăţenia, fiind câţiva dintre cei
care pot contribui la creşterea acesteia.
Prezentul studiu îşi propune să cerce-
teze o parte din aceşti factori la compa-
niile care activează în domeniul bancar
în România.

Metodologia 
cercetării

Obiectivul acestui studiu îl reprezintă
evaluarea gradului de implementare a
principiilor guvernanţei corporative pri-
vind sistemul de administrare la institu-
ţiile de credit din România. Pentru atin-
gerea obiectivului s-au folosit metode
combinate. 
Astfel, pentru fiecare entitate care face
obiectul prezentei cercetări a fost esti-
mat gradul de implementare a principii-
lor privind sistemul de administrare, cu
ajutorul metodei scoring, combinată cu
anumite teste specifice activităţii de
audit financiar. Pentru interpretarea re -
zultatelor s-a utilizat preponderent de -
ducţia, deoarece există un cadru teore-
tic conceptual ale cărui principii sunt
testate empiric pentru datele din eşan-

tion. Rezultatele diferitelor studii reali-
zate sunt analizate individual, dar şi
comparativ.
Eşantionul entităţilor supuse cercetării
a fost format din 29 de companii, care
reprezintă 100% din totalul instituţiilor
de credit din România, publicate de
către Banca Naţională a României în
registrul instituţiilor de credit. Pentru
prelucrare s-au folosit date publice, dis-
ponibile pe website-ul Băncii Naţionale
a României (http://www.bnro.ro/files/
d/RegistreBNR/InstitCredit/ban1_rapor
t.html, 2012) şi pe website-urile entităţi-
lor supuse cercetării. S-au avut în
vedere situaţiile financiare întocmite
pentru închiderea exerciţiului 2011 şi
publicate până la data de 30.04.2012.
Pentru fiecare dintre cele 29 de entităţi
supuse cercetării, am folosit modelul
de testare empirică prezentat mai jos.
Astfel, în vederea realizării studiului,
am definit următoarea funcţie generală:

Funcţia generală privind 
sistemul de administrare la 

instituţiile de credit din România
((F5(ts5))

F5(ts5) = f(δ 1, δ 2, δ 3, δ 4, δ 5) │
│0 ≤ f5i(ts5i) ≤10}, 

unde δ 1, δ 2, δ 3, δ 4, δ 5 ∈ [0;2],
i ∈ [0;29], şi

unde
δ1 reprezintă valoarea estimată a para-

metrului privind verificarea îndepli-
nirii condiţiei dacă există o listă a
membrilor consiliului de admi -
nistraţie

δ2 reprezintă valoarea estimată a para-
metrului privind verificarea îndepli-
nirii condiţiei dacă există o pre  zen -
tare a fiecărui administrator

δ3 reprezintă valoarea estimată a para-
metrului privind verificarea îndepli-
nirii condiţiei dacă entitatea a publi-
cat informaţiile privind existenţa
unei liste cu membrii fiecărei comi-
sii/comitet, cu indicarea celor care
sunt membri în consiliul de admi -
nistraţie al companiei

δ4 reprezintă valoarea estimată a para-
metrului privind verificarea îndepli-
nirii condiţiei dacă entitatea a publi-
cat informaţii privind existenţa unui
raport de activitate privind şedinţele
consiliului de administraţie, inclu-
zând numărul de şedinţe, precum şi
numărul mediu de prezenţe ale
fiecărui administrator

δ5 reprezintă valoarea estimată a para-
metrului privind verificarea îndepli-
nirii condiţiei dacă entitatea a dise-
minat informaţii privind existenţa
unei proceduri de evaluare a perfor-
manţelor fiecărui administrator.

Parametrii acestei funcţii au fost deter-
minaţi pe bază de chestionare emise
pentru fiecare entitate supusă cercetă-
rii, conform modelului din Tabelul 1.
Condiţiile standard au fost determinate
pe baza principiilor şi practicilor inter-
naţionale şi naţionale în materie de gu -
vernanţă corporativă (http://www.oecd.
org, 2012), precum şi pe baza reco-
mandărilor Bursei de Valori Bucureşti
(http://www.bvb.ro, 2012). Pentru fieca-
re întrebare la care răspunsul a fost DA
s-au acordat maxim 2 puncte, iar pen-
tru fiecare întrebare la care răspunsul a
fost NU s-au acordat 0 puncte. În final,
s-a determinat punctajul pentru fiecare
entitate în parte, atât pe total, cât şi
pentru fiecare set de condiţii în parte.
În vederea obţinerii unor informaţii
legate de diversitatea membrilor orga-
nelor de conducere, precum şi de
structura acestora, am folosit modelul
de chestionar prezentat în Tabelul 2.

293/2013



Cercetare

30 Audit Financiar, anul XI

Literatura de 
specialitate

Conceptele privind guvernanţa corpo-
rativă sunt prezentate într-o serie de
studii teoretice şi empirice, în cadrul

prin cipiilor elaborate cu caracter de re -
comandare la nivel internaţional, dar şi
în cadrul normelor profesionale elabo-
rate de către organismele competente. 

Astfel, Beltratti Andrea şi alţii (2009) au
elaborat o lucrare în care au făcut o
analiză a cauzelor care au influenţat

performanţele băncilor şi care au dus
în final la criza financiară actuală.
Jonathan R. Macey şi alţii (2003) au
explicat rolul pe care guvernanţa cor-
porativă îl joacă în performanţele băn-
cilor comerciale. De asemenea, ei au
abordat problemele legate de conduce-
rea executivă, de autoritatea de supra-
veghere, de acţionari şi de deponenţi.
Marcia Millon Cornett şi alţi autori au
făcut o analiză a influenţelor mecanis-
melor guvernanţei corporative asupra
veniturilor şi marjelor la cea mai mare
bancă listată din S.U.A. Pentru realiza-
rea studiului a fost folosit un model de
ecuaţii simultane. În urma studiului a
rezultat că plăţile către CEO pentru
sensibilitatea performanţei (PPS), inde-
pendenţa conducerii şi capitalul sunt în
legătură directă pozitivă cu câştigurile
şi invers proporţionale în raport de ges -
tionarea veniturilor. Kenneth Spong şi
alţii (2007) au abordat rolul pe care îl
are guvernanţa corporativă în creşte-
rea performanţei băncilor, analizând
relaţia care există între calitatea mana-
gementului şi rezultatele financiare ale
entităţii. Profesorul Stijn Claessens
(2003) a elaborat o lucrare în care a
studiat rolul pe care îl au compensaţiile
conducerii executive asupra perfor-
manţelor firmei, precum şi relaţiile din-
tre politica salarială şi performanţă şi
rolul acţionarilor. De asemenea, el a
investigat modul în care diferenţele din-
tre cadrele normative afectează com-
portamentul firmelor, acţionarilor şi al
altor persoane. În lucrarea sa, „Gover -
nance Mechanisms and Firm Value:
The Impact of Ownership Concen tra -
tion and Dividends” (2009), Lukas Y.
Setia-Atmaja a efectuat diverse studii
prin care a analizat dacă concentrarea
proprietăţii afectează conducerea, pre-
cum şi independenţa comitetului de
audit, studiind impactul pe care con-
centrarea proprietăţii şi plata dividen-
delor îl au asupra conducerii şi asupra
independenţei comitetului de audit.
Rezultatele studiului sugerează că in -
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dependenţa conducerii sporeşte va -
loarea firmei şi impactul asupra perfor-
manţei este mai puternic în firmele care
au redus plata dividendelor. Profesorul
Ross Levine (2003) a studiat guvernan-
ţa corporativă a băncilor. Rezultatele
studiilor sale relevă faptul că o guver-
nanţă slabă a băncilor afectează
întreaga economie, având consecinţe
negative asupra dezvoltării economice.
Acţionarii mari au un control direct în
alegerea consiliilor de administraţie,
precum şi a comitetelor de suprave-
ghere. De asemenea, aceştia joacă un
rol important în selectarea conducerii
executive, exercitând în acest fel o
influenţă mai mare asupra acestora.
Profesorul Lorsch Jay şi alţii (2003) au
descris în lucrarea lor ce a mers greşit
în recentele scandaluri corporative. Ei
au propus o nouă structură a consiliilor
de administraţie.

Rezultatele 
studiului

În urma elaborării studiului privind
implementarea principiilor guvernanţei
corporative la entităţile care au făcut
obi ectul cercetării, am estimat rezultate-
le, pe care le-am sintetizat în Tabelul 3
şi în Graficul 1.

Concluziile 
studiului

Entităţile supuse studiului au imple-
mentat parţial recomandările şi practici-
le internaţionale privind administrarea
companiilor, obţinând un scor mediu de
2,36 puncte dintr-un maxim de 10.
Astfel, circa 55% din entităţile supuse
cercetării au publicat o listă a membri-
lor consiliului de administraţie; doar
10% dintre acestea au publicat infor-
maţii legate de prezentarea fiecărui
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administrator, acestea fiind destul de
sintetice, mai ales cele cu privire la stu-
dii şi experienţa profesională a acesto-
ra. Rezultatele studiului arată că 35%
din companii au publicat informaţii pri-
vind membrii fiecărei comisii/comitet,
acestea indicând care dintre ei sunt
membri în consiliul de administraţie al
companiei. De asemenea, doar 20%
din companiile supuse cercetării au
publicat existenţa unei proceduri de
evaluare a performanţelor administra-
torilor. Numărul mediu de membri ai
consiliului de administraţie este de 7, la
entităţile care au publicat informaţii
legate de aceştia. În ceea ce priveşte
cetăţenia membrilor consiliului de
administraţie doar 55% dintre companii
au publicat astfel de informaţii, 57%
dintre aceştia fiind străini, iar 43%, fiind
români. Referitor la diversitatea mem-
brilor consiliului de administraţie, rezul-
tatele studiului arată că majoritatea
membrilor consiliului de administraţie
sunt bărbaţi (87%) şi doar 13% sunt
femei, numărul mediu al bărbaţilor fiind
de 6, iar numărul mediu al femeilor fiind 1.

Conform recomandărilor internaţionale,
un echilibru mai bun între cele două
categorii ar putea asigura o calitate mai
bună a lucrărilor consiliului. În ceea ce
priveşte tipul sistemului de administra-
re, 25% dintre companiile care au
publicat informaţiile au sistem dualist
de administrare, iar 75% au un sistem
monist de administrare. Un sistem dua-
list de administrare asigură o indepen-
denţă mai mare a administratorilor,
doar 25% dintre aceştia fiind indepen-
denţi la companiile care au publicat
aceste informaţii. Cu privire la comite-
tele consultative (comitetul de audit,
comitetul de remunerare şi cel de nomi-
nalizare), doar 25% dintre companiile
supuse studiului au publicat informaţii
legate de acestea. Referitor la transpa-
renţa entităţilor bancare în ceea ce pri-
veşte şedinţele membrilor consiliului de
administraţie, am constatat că majorita-
tea instituţiilor de credit nu publică un
registru al şedinţelor în care să se pre-
zinte şi numărul de întâlniri, precum şi
numărul membrilor prezenţi la acele
şedinţe. Referitor la existenţa unei pro-

ceduri de evaluare a activităţii membri-
lor consiliului de administraţie, am con-
statat că majoritatea entităţilor bancare
nu prezintă transparenţă în acest sens.
Printre cauzele care au determinat obţi-
nerea unui punctaj slab la nivel naţio-
nal, menţionăm: armonizarea relativ
târzie a normelor naţionale cu principii-
le şi recomandările internaţionale pri-
vind guvernanţa corporativă; neemite-
rea de către B.N.R. a unui cod de gu -
vernanţă corporativă care să se aplice
entităţilor bancare din România; cultura
în formare a managerilor privind con-
ceptele guvernanţei corporative; reti-
cenţa conducerii entităţilor privind dise-
minarea informaţiilor; costurile supli-
mentare impuse de adaptarea politici-
lor generale ale entităţilor bancare la
principiile şi practicile internaţionale în
materie de guvernanţă corporativă.
Având în vedere rezultatele studiului,
propunem continuarea armonizării nor-
melor naţionale la recomandările şi
practicile internaţionale în materie de
guvernanţă corporativă.
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Cercetare

Introducere
„Guvernanţa corporativă este la fel de
importantă pentru economia mondială
ca şi politicile statelor”1 este concluzia
la care a ajuns James D. Wolfensohn,
fost preşedinte al Băncii Mondiale,
după criza asiatică de la sfârşitul seco-
lului trecut. Importanţa acordată aces-
teia a devenit însă din ce în ce mai
mare în urma ultimelor scandaluri şi
falimente care au condus la instaura-
rea unei noi crize financiare, ce s-a
extins de această dată la nivel mon-
dial. Aşadar, guvernanţa corporativă
nu este doar o expresie abstractă, ea
presupune o puternică aplicabilitate şi,
mai mult decât atât, cerinţele sale nu
sunt deloc facil de implementat. Cu
siguranţă însă, guvernanţa nu este un
subiect tabu pentru un conducător
experimentat, cu un ochi vigilent asu-
pra activităţilor coordonate şi deschis
în acelaşi timp spre ideea de transpa-
renţă. 
Bazându-ne pe aceste coordonate,
prezenta cercetare ştiinţifică şi-a pro-
pus să ofere argumente menite să
confirme prezumţia existenţei unei
strânse legături între guvernanţa unei
organizaţii şi nivelul de dezvăluire a
informaţiilor, focalizându-se asupra
caracteristicilor comitetului de audit în
calitatea sa de „pion” cheie al procesu-
lui de guvernare corporativă. 

Stadiul 
cunoaşterii

Un nivel ridicat al gradului de transpa-
renţă informaţională este consecinţa
unui sistem de guvernanţă corporativă
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Comitetul de audit 
şi transparenţa
informaţională
- Studiu empiric la nivelul 
sistemului bancar european
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Audit Committee and Information
Transparency – Empirical Study on European
Banking System 
Basing on the audit committee’s role in corporate governance mechanism – the one
of a supervisor protecting all stakeholders’ interests, endowed with the power to give
confidence in the information disclosed by an organization, by creating an devoid of
any influence either “pro” or “contra” users’ interests, the following research question
arose: “How does corporate governance, assessed through audit committee’s fea-
tures, transparency in banking system?”
The results of empirical analysis performed for testing the hypotheses derived from
the research question confirms the status of the audit committee who became a
"tool" for effective monitoring able to control the so-called "agency problems" and
improve transparency, thereby reducing asymmetric information, the independence
of committee’s members, as well as their experience and education level proved to
be an asset in this regard.
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de calitate – aceasta este concluzia
generală a literaturii de specialitate în
sfera guvernării corporative. Sub as -
pectul calităţii, dat fiind specificul activi-
tăţii bancare în raport cu cel al firmelor
în general, care justifică necesitatea
unor exigenţe sporite în ceea ce priveş-
te principiile şi regulile ce asigură bunul
mers al activităţilor, asumarea unor de -
cizii oportune şi informarea corespun-
zătoare a tuturor celor interesaţi, se
aşteaptă ca sectorul financiar-bancar
să asigure cele mai eficiente şi solide
sisteme de guvernanţă corporativă.
O modalitate de a evalua calitatea unui
sistem de guvernanţă corporativă con-
stă în aprecierea nivelului de informaţii
pe care le furnizează o entitate cu sco-
pul de a reduce asimetria informaţiona-
lă dintre toate părţile interesate şi de a
face structurile interne de conducere
răspunzătoare pentru acţiunile lor.
Astfel, practicile de dezvăluire a infor-
maţiilor urmate de companii reprezintă
o componentă importantă şi un indica-
tor cheie al calităţii guvernării corporati-
ve (Aksu şi Kosedag, 2006). Prin urma-
re, se aşteaptă ca entităţile cu un
mecanism bun de guvernanţă corpora-
tivă să fie mai transparente decât cele
cu un sistem mai slab calitativ, datorită
interesului sporit de a face publice
informaţiile (Beeks and Brown, 2006). 
Calitatea funcţiei de audit, din perspec-
tiva guvernanţei corporative, este apre-
ciată prin prisma capacităţii acesteia de
a solicita entităţilor să dezvăluie cât
mai multe informaţii suplimentare în
vederea reducerii asimetriei informaţio-
nale dintre management şi investitori. 
Un rol primordial în acest sens îl are
comitetul de audit care, din perspecti-
va teoriei agenţiei, este privit ca un
„instrument” de monitorizare ce îmbu-
nătăţeşte calitatea fluxului de informaţii
dintre proprietarii entităţii şi conducerea
acesteia (Forker, 1992; Ho and Wong,

2001), în special în sfera raportărilor
financiare, unde nivelul de informare al
celor două părţi interesate este semni-
ficativ diferit (Barako, et al., 2006). 
În conformitate cu aceeaşi teorie, înfiin-
ţarea unui comitet de audit serveşte ca
mijloc de reducere a asimetriei informa-
ţionale şi a oportunismului managerial,
contribuind la îmbunătăţirea calităţii in -
formaţiilor divulgate (Chung et al.,
2002) şi asigurând astfel protecţia
investitorilor (McDaniel et al., 2002).
Aşadar, rolul major al comitetului de
audit în monitorizarea activităţii consi-
liului de administraţie este de a asigura
acurateţea evaluării deciziilor şi perfor-
manţelor conducerii executive.
Literatura de specialitate la nivel inter-
naţional oferă o serie de argumente
referitoare la rolul benefic al prezenţei
comitetului de audit în cadrul structurii
de guvernare (Figura 1), printre care:
 capacitatea de a conferi încredere

sistemului de raportare financiară
prin reducerea cazurilor de apariţie
a erorilor şi a altor neregularităţi
(McMullen, 1996), precum şi a pro-
babilităţilor de fraudă contabilă

(Peasnell et al., 2001; Dechow et
al., 1996), atestând raportările fi -
nan ciare externe (Bradbury, 1990);

 postura sa de mecanism de monito-
rizare care sporeşte relevanţa şi fia-
bilitatea rapoartelor anuale
(DeZoort, 1997; Wolnizer, 1995) şi
îmbunătăţeşte calitatea informaţiilor
destinate utilizatorilor externi
(Abbott et al., 2004; Carcello and
Neal, 2000; Pincus et al., 1989);

 abilitatea de a menţine calitatea sis-
temelor de control, aspect benefic
procesului de divulgare a informaţii-
lor financiar-contabile (Andersson
and Daoud, 2005; Collier, 1993).

În sistemul bancar, comitetul de audit
are responsabilităţi clare în ceea ce pri-
veşte asigurarea transparenţei, pe linia
monitorizării procesului de raportare
financiară, a supravegherii politicilor şi
practicilor contabile, precum şi a super-
vizării judecăţii profesionale ce stă la
baza întocmirii situaţiilor financiare
(BIS, 2012).
În plus, prin crearea unui comitet de
audit este asigurată comunicarea con-
tinuă dintre consiliul de administraţie şi
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auditorul extern  (Rashidah and Fairu -
zana, 2006). În concluzie, comitetul de
audit, ca forţă ce acţionează la nivelul
organizaţiei este, în esenţă, puntea de
legătură dintre consiliul de administra-
ţie, managementul executiv, auditorul

intern, auditorul extern şi organismul de
supraveghere bancară (Figura 2).
Simpla prezenţă a comitetului de audit
în structura de guvernanţă corporativă
s-a dovedit a fi insuficientă pentru a
asigura calitatea dorită procesului de

divulgare a informaţilor (Forker, 1992).
Acesta este motivul pentru care o serie
de studii anterioare au încercat să eva-
lueze eficienţa comitetelor de audit prin
prisma independenţei şi experienţei
pro fesionale a membrilor săi. Codurile
de guvernanţă corporativă, la fel ca şi
în cazul consiliului de administraţie, nu
fac nicio referire clară la ponderea
directorilor ne-executivi independenţi
din componenţa comitetului de audit. 
Din perspectiva teoriei agenţiei, calita-
tea monitorizării procesului de dezvă-
luire a informaţiilor este asociată cu
existenţa unui număr cât mai mare de
membri independenţi în cadrul comite-
telor de audit (Collier and Gregory,
1999). De asemenea, dominarea con-
siliului de administraţie de către direc-
tori executivi poate deteriora procesul
de creare a unui comitetul de audit
activ, independent (Klein, 2002, Men -
dez and Garcia, 2007), în timp ce
membrii din afara entităţii indică mai
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puţine interferenţe din partea conduce-
rii, asigurând exercitarea independentă
a atribuţiilor. Totodată, există evidenţe
în literatura de cercetare potrivit cărora
comitetele de audit formate în exclusi-
vitate din membri independenţi au ten-
dinţa de a fi mult mai active şi eficiente
în desfăşurarea activităţilor lor, contri-
buind astfel la o mai bună informare a
tuturor părţilor interesate (Raghunan -
dan et al., 2001). În ceea ce priveşte
experienţa membrilor comitetului de
audit, cea mai des utilizată apreciere în
acest sens s-a dovedit a fi dată de nive-
lul de pregătire în sfera financiar-conta-
bilă (Akhtaruddin and Haron, 2010).  
O sinteză a principalelor caracteristici
evaluate de-a lungul timpului în cerce-
tări precedente în vederea aprecierii
calităţii comitetului de audit este pre-
zentată în Figura 3.
După cum se poate observa, dimensiu-
nea comitetului a fost şi ea o trăsătură
folosită în vederea aprecierii calităţii, un
număr redus de membri în componen-
ţa sa fiind considerat drept insuficient
pentru a-şi duce la îndeplinire cu suc-
ces rolul de monitorizare (Cormier et al.
2010). 
De asemenea, frecvenţa cu care se în -
truneşte comitetul de audit s-a dovedit
a avea un impact pozitiv asupra nivelu-
lui de dezvăluire a informaţiilor, prin
prisma unei monitorizări mai intense a
activităţii organizaţiei (Allegrini and
Greco, 2011; O’Sullivan et al., 2008).
Aşadar, bazându-ne pe evidenţele
empirice oferite de literatura de specia-
litate, putem concluziona prin a aprecia
comitetul de audit drept un suprave-
ghetor protector al intereselor tuturor
părţilor interesate, înzestrat cu puterea
de a conferi încredere în informaţiile
divulgate de o organizaţie prin crearea
unui mediu lipsit de orice ingerinţe, di -
mensiunea şi frecvenţa reuniunilor co -
mitetului de audit, precum şi indepen-

denţa şi experienţa membrilor acestuia
dovedindu-se a avea un rol covârşitor
în acest sens.

Studiu empiric 
privind relaţia 

comitet de audit 
- transparenţă 
informaţională

OBIECTIVUL STUDIULUI ŞI
IPOTEZELE DE CERCETARE

Scopul principal al acestui studiu este
de a examina posibilele relaţii de inter-
dependenţă dintre diverse caracteristici
ale comitetului de audit şi nivelul de
informare asigurat cu ajutorul rapoarte-
lor anuale de către instituţiile bancare
listate la principalele burse de valori de
la nivelul Uniunii Europene.  
Prin urmare, lucrarea de faţă oferă o
analiză cuprinzătoare a relaţiei comitet
de audit – transparenţă informaţională
în sfera bancară, încercând astfel să
ofere întrebării formulate - „Cum influ-
enţează guvernanţa corporativă, apre-
ciată prin prisma trăsăturilor comitetului
de audit, transparenţa în sistemul ban-
car?” - răspunsuri justificate de rezulta-
tele analizei empirice efectuate.
Aşteptările studiilor anterioare refer i -
toa re la existenţa unei influenţe pozitive
a comitetului de audit asupra gradului
de divulgare a informaţiilor au fost con-
firmate în majoritatea cazurilor (Man -
gena and Tauringana, 2007; Akhta -
ruddin and Haron, 2010; Ho and Wong,
2001; Arcay and Vazquez, 2005; Gul
and Leung, 2004; Al-Shammari and Al-
Sultan, 2010; Barako et al., 2006;
Cormier et al., 2010; Allegrini and
Greco, 2011; O’Sullivan et al., 2008;
Mangena and Pike, 2005; Karamanou

and Vafeas, 2005). Totuşi, există autori
care nu au putut stabili nicio relaţie de
legătură în acest sens (Huafang and
Jianguo, 2007; Mo hamad and Sulong,
2010; Akhtaruddin et al., 2009; Parsa
et al., 2007).
În concluzie, comitetul de audit în ge -
ne ral a devenit un „instrument” de mo -
nitorizare eficace, capabil să ţină sub
control aşa-numitele „probleme ale
agenţiei” şi să îmbunătăţească trans-
parenţa, contribuind astfel la reducerea
asimetriei informaţionale şi a costurilor
agenţiei, în timp ce caracterul indepen-
dent al membrilor comitetului, precum
şi experienţa lor s-au dovedit a fi atuuri
în acest sens.
Bazându-ne pe evidenţele oferite de
cercetările anterioare, au fost formulate
următoarele ipoteze de cercetare ce
vizează comitetul de audit:
H1: Există o asociere pozitivă între di -

mensiunea comitetului de audit  şi
transparenţă.

H2: Există o asociere pozitivă între in -
dependenţa comitetului de audit  şi
transparenţă.

H3: Există o asociere pozitivă între ex -
perienţa membrilor comitetului de
audit  şi  transparenţă.

H4: Există o asociere pozitivă între
frec venţa reuniunilor comitetului de
audit  şi  transparenţă.

METODOLOGIA CERCETĂRII

În vederea acceptării sau respingerii
ipo tezelor de cercetare formulate, pre-
zentul studiu are ca punct de pornire
teoria agenţiei, fiind menit să contribuie
la identificarea impactului trăsăturilor
comitetului de audit asupra transparen-
ţei asigurate de sistemul bancar euro-
pean cu ajutorul rapoartelor anuale.
Prin urmare, selectarea caracteristicilor
de guvernanţă corporativă care ar
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putea influenţa nivelul de informare s-a
bazat pe o analiză deductivă, având ca
punct de plecare o teorie existentă, ce
tratează problematica „principal -
agent”, cu scopul de a o testa.
Pentru efectuarea analizei propuse am
folosit diferite instrumente statistice
(testări de corelaţii şi analiză regresio-
nală), cu scopul de a identifica posibile
legături de tipul cauză-efect, precum şi
nivelul de semnificaţie al acestora, prin
prelucrarea datelor cu ajutorul softului
SPSS. În consecinţă, metodologia de
cercetare utilizată este preponderent
cantitativă, bazată pe o analiză statisti-
că care a făcut în final posibilă conce-
perea unor modele care să reflecte
semnificaţia impactului trăsăturilor ca -
racteristice ale guvernanţei corporati-
ve, analizate prin prisma comitetului de
audit, asupra gradului de transparenţă
informaţională din sistemul bancar la
nivelul Uniunii Europene.

SELECTAREA EŞANTIONULUI,
DEFINIREA VARIABILELOR
ŞI CULEGEREA DATELOR

În vederea atingerii obiectivului propus
am considerat necesară selectarea

unui eşantion reprezentativ pentru cu -
legerea datelor. Astfel, am decis să ne
îndreptăm atenţia asupra celor 27 de
state membre ale Uniunii Europene,
considerând în vederea analizei toate
instituţiile financiar-bancare listate la
principalele burse de valori, conform
informaţiilor oferite public de website-
urile acestora pentru luna septembrie
2011. Prin urmare, la o primă selecţie a
eşantionului, acesta a totalizat 261 de
instituţii  financiare, care au fost supu-
se ulterior procesului de triere, fiind eli-
minate acelea care oferă strict servicii
de consultanţă în sfera financiară, fără
a derula efectiv activitate bancară (13
instituţii), cele care nu dispun de o ver-
siune în limba engleză a website-ului
lor (46 instituţii) sau care nu şi-au făcut
publice rapoartele anuale în limba
engleză (13 instituţii), eşantionul final
considerat în vederea analizei redu-
cându-se astfel la un număr de 189
instituţii bancare.

Pentru atingerea obiectivul principal al
prezentului studiu a fost necesară defi-
nirea a două seturi distincte de variabi-
le – dependente, respectiv indepen-
dente – care să stea la baza analizei
posibilelor corelaţii dintre ele.

 Variabilele independente – atribute-
le comitetului de audit

În vederea identificării caracteristicilor
comitetului de audit care influenţează
nivelul de transparenţă informaţională
oferit de sistemul bancar european, au
fost considerate pentru analizare ace-
lea care s-au dovedit de-a lungul tim-
pului, conform evidenţelor empirice
existente, că au avut o influenţă semni-
ficativă asupra procesului de divulgare
a informaţiilor, o detaliere a lor, cuprin-
zând modul de evaluare şi sensul de
influenţă asupra gradului de transpa-
renţă previzionat, fiind prezentată  în
Tabelul 1.
 Variabilele dependente – expresie a

nivelului de transparenţă

Pentru aprecierea nivelului de transpa-
renţă oferit de instituţiile bancare (va -
riabila dependentă), au fost considera-
te în vederea analizei două categorii de
informaţii făcute publice de acestea şi
anume:
- dezvăluirile privind guvernanţa cor -

porativă (Corporate governance
disclosure - TD_Score), care se
referă la acele informaţii recoman-
date a fi făcute publice de către
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principiile OECD, pentru aceasta
fiind creat instrumentul de evaluare
a gradului de transparenţă
„Disclosure scorecard”;

- dezvăluirile privind instrumentele
financiare şi riscurile asociate aces-
tora (Financial instruments disclo-
sure - IFRS_FID_Score), care se
referă la informaţiile so licitate de
referenţialele contabile internaţio-
nale privind in stru mentele financia-
re, evaluarea realizându-se cu aju-
torul instrumentului „Disclosure
checklist”.

„Disclosure scorecard” a fost conceput
bazându-se pe cele 98 întrebări referi-
toare la transparenţa şi diseminarea
informaţiilor utilizate de Standard &
Poor’s în studiul derulat în Europa în
anul 2003, abordare avută în vedere la
crearea indexului de dezvăluire a infor-
maţiilor şi în alte studii precedente
orientate pe aceeaşi problematică (ex.
Mangena and Tauringana, 2007;
Tsamenyi et al., 2007; Aksu and
Kosedag, 2006), dar şi pe informaţiile
de divulgat recomandate de principiile
OECD, conform cărora cadrul de gu -
vernanţă corporativă trebuie să asigure
publicarea la timp şi corectă a informa-
ţiilor privind „situaţia financiară, perfor-
manţa, proprietatea şi guvernarea”
(OECD, 2004). Scorcardul astfel creat
răspunde la 32 de întrebări, fiind struc-
turat în trei mari categorii de informaţii,
fiecare categorie fiind la rândul ei
împărţită în sub-categorii, după cum
urmează:
- structura acţionariatului şi drepturile

investitorilor, având următoarele
sub-categorii: transparenţa acţiona-
riatului, concentrarea acţionariatu-
lui, structura părţilor asociate şi
tranzacţiile cu acestea, procedurile
ce re glementează drepturile de vot
şi adunările generale ale acţionaria-
tului, relaţiile cu angajaţii şi alte
părţi interesate;

- transparenţa financiară şi dezvălui-
rea informaţiilor, având următoarele
sub-categorii: viziune de ansamblu
asupra afacerii (informaţii generale
şi strategice), revizuirea politicilor
contabile, detalii privind politicile
contabile, informaţii privind audito-
rii, controlul intern şi managementul
riscului, raportări privind afacerea;

- structura şi procesele consiliului de
administraţie, având următoarele
sub-categorii: structura şi compo-
nenţa consiliului de administraţie,
rolul consiliului, comitetele consiliu-
lui, directorul (CEO) şi conducerea
executivă, auditul intern, pregătirea
profesională şi recompensarea
directorilor, recompensarea şi eva-
luarea conducerii executive.

„Disclosure checklist” cuprinde infor-
maţiile de divulgat referitoare la instru-
mentele financiare solicitate de refe-
renţialele contabile internaţionale – şi
anume IAS 32, IAS 39 şi IFRS 7 – şi
are la bază instrumentul de lucru folosit
de companiile de audit din grupul „Big
Four” în vederea evaluării stadiului de
aplicare a standardelor internaţionale
de raportare financiară (IFRS) la nivelul
companiilor. Lista creată cuprinde 50
de elemente de divulgat, grupate în
două secţiuni separate şi anume: dez-
văluiri generale privind instrumentele
financiare (S1) şi divulgarea informaţii-
lor legate de risc (S2), o scurtă descrie-
re a acestora fiind prezentată în cele ce
urmează:
- prima secţiune (S1) se referă în

principal la conceptele generale
legate de instrumentele financiare
şi anume: politicile contabile aplica-
bile acestor instrumente, principale-
le categorii de clasificare, posibile,
specificaţii referitoare la posibilităţi-
le de re clasificare, reconcilieri pri-
vind ajustările pentru pierderi în ca -
zul creditelor, întârzieri la plată în
cazul împrumuturilor şi ac ceptarea

activelor financiare drept garanţie,
instrumentele financiare derivate,
cu referire în special la conceptul
general de instrument financiar şi
conceptul specific de instrument
financiar compus cu derivat încor-
porat, contabilitatea de acoperire şi
tipurile acesteia: acoperirea valorii
juste, a fluxurilor de numerar şi a
investiţiilor nete. Toate aceste ele-
mente au fost grupate în trei sub-
secţiuni separate în funcţie de locul
de dezvăluire şi anume: în bilanţ, în
contul de rezultate, respectiv alte
tipuri de divulgări.

- a doua secţiune (S2) cuprinde ele-
mente de divulgat legate de riscuri-
le asociate instrumentelor financia-
re, şi anume: expunerea la diferite-
le categorii de riscuri (de credit, de
piaţă, de lichiditate), concentrarea
riscului, garanţii pentru riscuri şi
diferitele tipuri de analize legate de
riscuri, precum: analiză calitativă
(active restante / depreciate), anali-
za pe maturităţi, analiza senzitivită-
ţii sau analiza “value-at-risk”. Toate
aceste elemente au fost grupate în
două categorii distincte: dezvăluiri
calitative, respectiv cantitative refe-
ritoare la riscuri, cea de-a doua
categorie fiind detaliată prin consi-
derarea cerinţelor specifice de
divulgare aferente fiecărui tip de
risc – de credit, de piaţă şi de lichi-
ditate.

În vederea determinării indexului de
dezvăluire a informaţiilor, fiecare ele-
ment a fost apreciat prin metoda clasi-
ficării binare (binary classification), fiin-
du-i atribuită valoarea „1” în cazul dez-
văluirii sale în cadrul raportului anual,
respectiv valoarea „0” în caz contrar.
Prin urmare, pentru a face aprecieri
vizavi de divulgarea informaţiilor în
cuprinsul raportului anual am utilizat
metoda dihotomică (dichotomous met-
hod), chiar dacă metoda clasificării ter-
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ţiare de tipul „da” (informaţie divulgată),
„nu” (informaţie nedivulgată) şi „N/A”
(nu este cazul) este apreciată ca fiind
mai obiectivă, deoarece o entitate nu
este penalizată în situaţia în care nu
dezvăluie informaţii apreciate ca fiind
irelevante pentru aria sa de activitate.
Motivul principal care a stat la baza
deciziei de a folosi metoda clasificării
binare în detrimentul celei terţiare s-a
bazat pe faptul că eşantionul supus
analizei a fost format în exclusivitate
din instituţii de credit, toate aparţinând
astfel aceleiaşi arii de activitate – sec-
torul financiar – şi, în consecinţă, toate
informaţiile de dezvăluit ar trebui să
aibă aceeaşi relevanţă pentru acestea.
Indexul de dezvăluire a informaţiilor a
fost conceput având la bază abordarea
neponderată de notare a fiecărui ele-
ment divulgat (un-weighted scoring
approach), plecând de la premisa că
fiecare informaţie de divulgat prezintă
aceeaşi importanţă în cadrul procesului
decizional al utilizatorilor de informaţii.
Această decizie s-a bazat pe subiectivi-
tatea care ar fi putut să apară în situa-
ţia ponderării diferite a informaţiilor de
dezvăluit pentru a reflecta importanţa
anumitor tipuri de informaţii în detri-
mentul altora. Această abordare este
susţinută de cele mai multe studii ante-
rioare menite să dezvolte un astfel de
indice, spre deosebire de scorurile pon-

derate, care au fost rareori utilizate
până în prezent (Barako et al., 2006;
Cheng and Courtenay, 2006; Patelli
and Prencipe, 2007).
Procesul de culegere a datelor s-a ba -
zat în exclusivitate pe informaţiile făcu-
te publice pe website-urile instituţiilor
bancare. Astfel, în vederea măsurării
gradului de transparenţă oferit de insti-
tuţiile de credit, pe baza celor două in -
strumente create în vederea evaluării
nivelului de divulgare a informaţiilor, au
fost accesate rapoartele anuale aferen-
te anului 2010 disponibile pe site-urile
lor web. De asemenea, o serie de infor-
maţii legate de caracteristicile sistemu-
lui de guvernanţă corporativă au fost
colectate direct de pe site-urile lor.
Pentru testarea corelaţiilor dintre atri-
butele guvernanţei corporative şi gra-
dul de dezvăluire a informaţiilor, am
recurs la calcularea coeficientului
Pearson, utilizat de obicei în vederea
aprecierii intensităţii dependenţei linia-
re dintre două variabile, care poate lua
valori cuprinse între „1” – ce relevă
existenţă unei legături directe perfecte
– şi „-1”, ce indică inexistenţa unei
corelaţii liniare între cele două variabi-
le. Această analiză a posibilelor corela-
ţii existente între variabilele analizate
ne oferă indicii referitoare la sensul şi
semnificaţia influenţelor dintre variabi-

lele independente şi variabila depen-
dentă, permiţându-ne astfel să accep-
tăm sau să respingem ipotezele de cer-
cetare formulate.

REZULTATELE CERCETĂRII

Valorile coeficientului Pearson, ce re -
flec tă corelaţiile existente între toate
variabilele considerate în cadrul pre-
zentei analize, precum şi nivelul de
semnificaţie al acestora sunt detaliate
în Tabelul  2.
Din analiza valorilor înregistrate de
coeficientul Pearson se observă exis-
tenţa celei mai puternice influenţe de
sens pozitiv în cazul variabilei
AC_Indep, ce reflectă caracterul inde-
pendent al membrilor comitetului de
audit (0,721 în cazul aprecierii transpa-
renţei informaţionale privind instrumen-
tele financiare), fiind semnificativă sta-
tistic cu o probabilitate de 99% (Sig.
<0,01). În ceea ce priveşte dezvăluirea
informaţiilor privind guvernanţa corpo-
rativă (TD_Score), aceasta s-a dovedit
a fi cel mai strâns corelată cu experien-
ţa membrilor comitetului de audit
(valoarea coeficientului fiind de 0,668).
Analiza corelaţiilor identificate pentru
fiecare variabilă independentă analiza-
tă, oferind argumente în vederea
acceptării sau respingerii ipotezelor de
cercetare formulate, este detaliată în

393/2013



Cercetare

40 Audit Financiar, anul XI

cele ce urmează, bazându-se totodată
şi pe rezultatele analizei regresionale
prezentate în Tabelul 3.

DIMENSIUNEA COMITETULUI
DE AUDIT

Presupunând că, în calitatea sa de
„actor cheie” în procesul de guvernanţă
corporativă, capabil să asigure o moni-
torizare eficientă a activităţilor desfăşu-
rate de entităţi astfel încât să ţină sub
control aşa-numitele „probleme ale
agenţiei”, limitând astfel asimetria infor-
maţională şi costurile agenţiei, comite-
tul de audit ar putea influenţa benefic
fluxul de dezvăluire a informaţiilor, am
formulat următoarea ipoteză de cerce-
tare:

H1: Există o asociere pozitivă între di -
mensiunea comitetului de audit şi
gradul de transparenţă.

Valorile înregistrate de coeficientul
Pearson relevă legături pozitive de in -
tensitate sub medie între variabilele
testate (0,466 pentru informaţiile legate
de guvernanţa corporativă, respectiv
0,439 în cazul celor referitoare la
instrumentele financiare), având o pro-
babilitate de semnificaţie ridicată (99%
- Sig. <0,01) şi o rată de explicaţie de
21,7%, respectiv 19,3% conform date-
lor oferite de analiza regresională.
Aşadar, ipoteza de cercetare formulată
(H1) poate fi acceptată şi prin urmare
putem afirma faptul că nivelul de dez-
văluire a informaţiilor este asociat pozi-
tiv cu dimensiunea comitetului de audit.

INDEPENDENŢA COMITETULUI
DE AUDIT

Plecând de la „teoria agenţiei” şi
bazându-ne pe premisa că indepen-
denţa în general este o caracteristică
esenţială menită să vină în ajutorul
„principalilor” (acţionarilor) în vederea
unei cât mai bune monitorizări a activi-
tăţii desfăşurate de „agenţi” (manage-
ment), contribuind astfel la reducerea
beneficiilor generate de deţinerea de
informaţii, am considerat această tră-
sătură ca importantă în aprecierea
adusă comitetului de audit şi am formu-
lat următoarea ipoteză de cercetare:

H2: Există o asociere pozitivă între in -
de pendenţa comitetului de audit şi
gradul de transparenţă.
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Conform valorilor coeficientului Pear -
son putem afirma că există o corelaţie
pozitivă de intensitate peste valoarea
medie şi o probabilitate de semnificaţie
ridicată (99% - Sig. <0,01) între variabi-
lele testate (0,663 pentru informaţiile
legate de guvernanţa corporativă, res-
pectiv 0,721 în cazul celor referitoare la
instrumentele financiare), care este
explicată între 44% şi 51,7% din cazuri.
Prin urmare, rezultatele statistice obţi-
nute ne permit acceptarea ipotezei de
cercetare formulate (H2) şi, în conse-
cinţă, putem afirma faptul că nivelul de
dezvăluire a informaţiilor este asociat
pozitiv cu independenţa comitetului de
audit.

EXPERIENŢA COMITETULUI
DE AUDIT

Luând în considerare faptul că membrii
comitetului de audit cu un nivel supe-
rior de pregătire profesională se aş -
teaptă să deţină mai multe cunoştinţe
generale de afaceri, fiind astfel în mă -
sură să-şi îndeplinească mai bine înda-
toririle de monitorizare şi, prin urmare,
să asigure premisele dezvăluirii mai
multor informaţii, a fost formulată urmă-
toarea ipoteză de cercetare:

H3: Există o asociere pozitivă între ex -
perienţa membrilor comitetului de
audit  şi  transparenţă.

La fel ca în cazul independenţei comi-
tetului de audit, valorile statistice obţi-
nute în cazul analizei corelaţiilor şi a
regresiei liniare dintre gradul de dezvă-
luire a informaţiilor în rapoartele anuale
şi nivelul de experienţă al membrilor
comitetului relevă existenţa unor legă-
turi pozitive semnificative, cu o rată de
explicaţie de aproximativ 44% şi inten-
sitate peste valoarea medie (0,668 în
cazul transparenţei informaţiilor privind
guvernanţa corporativă, respectiv
0,664 în cazul instrumentelor financia-
re). În consecinţă, ipoteza de cercetare
formulată (H3) este acceptată, ceea ce
ne îndreptăţeşte la afirmaţia: cu cât
nivelul de experienţă al membrilor
comitetului de audit este mai ridicat cu
atât gradul de transparenţă asigurat
este mai mare.

FRECVENŢA REUNIUNILOR
COMITETULUI DE AUDIT

Bazându-ne pe premisa că monitoriza-
rea sporită a consiliului şi a manage-
mentului şi, prin urmare, un control mai

puternic, care să ofere o asigurare asu-
pra faptului că aceste structuri urmă-
resc îndeplinirea intereselor acţionari-
lor şi nu acţionează într-un mod auto-
interesat, pot fi rezultatul unor întâlniri
mai frecvente ale comitetului de audit,
conducând totodată la o transparenţă
mai mare, a fost formulată următoarea
ipoteză de cercetare:
H4: Există o asociere pozitivă între

frecvenţa reuniunilor comitetului de
audit  şi  transparenţă.

Şi de această dată valorile coeficienţi-
lor de corelaţie se situează în jurul
valorii medii (0,568 şi respectiv 0,606),
probabilitatea de semnificaţie a legătu-
rilor pozitive pe care le reflectă fiind tot
de 99%. Cu toate că rata de explicaţie
a legăturilor identificate între variabilele
analizate este mai mică (32,3% în
cazul variabilei TD_Score, respectiv
36,8% în cazul variabilei
IFRS_FID_Score), ipoteza de cerceta-
re formulată (H4) poate fi acceptată şi,
prin urmare, cu cât reuniunile comitetu-
lui de audit sunt mai frecvente cu atât
nivelul de transparenţă este mai ridicat.

În concluzie, toate cele patru ipoteze
de cercetare formulate în vederea tes-
tării posibilelor asocieri dintre trăsături-
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le comitetului de audit şi nivelul de dez-
văluire a informaţiilor au fost acceptate
şi, prin urmare, toate atributele testate
pot fi luate în considerare în concepe-
rea modelelor regresionale. Pentru
aceasta am recurs la aplicarea metodei
„stepwise”, cu ajutorul căreia au putut fi
selectate numai acele variabile inde-
pendente care s-au dovedit a fi semni-
ficative, putând fi astfel concepute
două modele distincte, având o proba-
bilitate de semnificaţie diferită (99%,
respectiv 95%), după cum se poate
observa din Tabelele 4 şi 5.
În concluzie, nivelul de dezvăluire a
informaţiilor, atât cele referitoare la
instrumentele financiare, cât şi cele pri-
vind guvernanţa corporativă, s-a dove-

dit a fi influenţat de toate caracteristici-
le comitetului de audit analizate (inde-
pendenţa, educaţia, numărul membri-
lor, frecvenţa reuniunilor), însă în pro-
porţii diferite şi cu o probabilitate de
semnificaţie distinctă, o sinteză a
modelelor regresionale concepute pen-
tru a reliefa aceste legături fiind pre-
zentată în Tabelul 6.

Concluzii, limite, 
perspective

Guvernanţa corporativă a devenit unul
dintre cele mai dezbătute subiecte de
analiză şi discuţii, în special în dome-
niul bancar, ca o consecinţă a recentei

crize financiare ce s-a răspândit în
întreaga lume. Lipsa transparenţei şi a
dezvăluirii de informaţii a fost adesea
considerată drept una dintre cauzele
majore ale ultimelor scandaluri şi eşe-
curi corporative, afectând negativ
încrederea publicului în raportările ofe-
rite de entităţi. De fapt, această criză
financiară a transformat guvernanţa
corporativă într-un concept economic
controversat, aducându-l totodată în
atenţia mediului academic. Astfel, în
timp ce am asistat la un „semnal de tre-
zire” (“wake-up call”) în direcţia îmbu-
nătăţirii guvernanţei corporative şi a
transparenţei informaţionale în întrea-
ga lume, acest concept a devenit toto-
dată unul dintre cele mai atractive,



Comitetul de audit şi transparenţa informaţională

dinamice şi provocatoare obiective de
cercetare.
Multe studii orientate asupra mecanis-
mului de guvernanţă corporativă au
analizat componentele sale prin prisma
succeselor atinse sau a inevitabilelor
eşecuri ale companiilor, concluzionând
că un sistem de guvernanţă corporativă
de slabă calitate („weak corporate
governance system”) afectează nega-
tiv valoarea unei entităţi, în timp ce un
mecanism de guvernanţă corporativă
solid („strong governance mechanism”)
îmbunătăţeşte eficienţa acesteia.
Un rol important în asigurarea unui flux
de informaţii corespunzător între „acto-
rii” implicaţi în procesul de guvernanţă
corporativă revine comitetului de
audit. Existenţa sa la nivel organizato-
ric în cadrul unei instituţii bancare pre-
supune ca principalele sarcini ale aces-
tuia să fie legate de asigurarea eficaci-
tăţii funcţionalităţii sistemului de control
intern, depistarea activităţilor din cadrul
instituţiei de credit care sunt expuse
unor nivele ridicate de risc, dar fără a le
omite pe cele cu un grad mai mic de
risc, conformitatea băncii cu diferitele
prevederi din domeniu şi totodată stabi-
lirea acurateţei situaţiilor financiare
întocmite (Palfi, 2009). Din perspectiva
teoriilor de guvernanţă corporativă
însă, comitetul de audit este perceput
ca un mecanism de monitorizare ce îm -
bunătăţeşte calitatea fluxurilor de infor-
maţii, reducând asimetria acestora.
Bazându-ne pe aceste aspecte, studiul
nostru a fost conceput să ofere o anali-
ză cât mai cuprinzătoare a relaţiei gu -
vernanţă corporativă – transparenţă
informaţională în sfera bancară, focali-
zându-se asupra impactului comitetului
de audit, încercând astfel să ofere răs-
punsuri justificate de rezultatele anali-
zei empirice realizate la întrebarea for-
mulată iniţial „Cum influenţează diver-
sele caracteristici ale comitetului de

audit nivelul de divulgare a informaţiilor
în sistemul bancar?

Funcţia de audit, în general, joacă şi un
rol important în mecanismul corporativ,
în special prin puterea sa de a adăuga
valoare procesului de guvernare,
făcând astfel obiectul a numeroase stu-
dii axate pe problematica transparenţei
informaţionale. Foarte des analizată
din perspectiva comitetului de audit,
apreciat prin prisma numărului de
membri din componenţa sa şi în spe-
cial a celor independenţi, dar la fel de
important percepută şi din punct de
vedere al calităţii auditului extern, func-
ţia de audit s-a dovedit de cele mai
multe ori a fi pozitiv corelată cu nivelul
de informaţii dezvăluite.
Analizând rezultatele obţinute în urma
analizei întreprinse în prezentul studiu
se poate observa că acestea sunt în
asentimentul evidenţelor empirice exis-
tente ce au stat la baza celor patru ipo-
teze de cercetare formulate, permiţân-
du-ne astfel acceptarea lor în totalitate.
Mai mult decât atât, toate caracteristici-
le comitetului de audit avute în vedere
în cadrul analizei s-au dovedit a avea
un impact pozitiv semnificativ asupra
nivelului de informaţii dezvăluite prin
intermediul rapoartelor lor anuale,
informaţii fie referitoare la guvernanţa
corporativă a instituţiei bancare, fie pri-
vind instrumentele financiare folosite în
activitatea desfăşurată. Aşadar, pentru
ambele categorii de informaţii prezen-
tate în rapoartele anuale au fost create
două modele diferite din punct de
vedere al semnificaţiei (99%, respectiv
95%), care relevă impactul pe care îl
are fiecare trăsătură a comitetului de
audit asupra gradului de transparenţă
(prezentate în Tabelul 6).
Prin urmare, în cazul informaţiilor pri-
vind guvernanţa corporativă, nivelul
educaţional şi caracterul independent
al membrilor comitetului s-au dovedit a

avea cea mai mare influenţă asupra
gradului de transparenţă, o semnifica-
ţie mai scăzută putând fi atribuită celor-
lalte două trăsături analizate (dimensiu-
nea comitetului şi frecvenţa reuniunilor
acestuia). Impactul caracteristicilor co -
mitetului de audit asupra nivelului de
dezvăluire a informaţiilor referitoare la
instrumentele financiare diferă uşor de
rezultatele precedente. Astfel, frecven-
ţa reuniunilor comitetului s-a dovedit a
fi la fel de importantă ca şi gradul de
independenţă şi nivelul de educaţie al
membrilor acestuia în asigurarea trans-
parenţei informaţionale.
În final putem concluziona prin a afirma
că un comitet de audit în care predomi-
nă membri independenţi, cu înalte
standarde de pregătire profesională şi
care se reuneşte periodic pentru a-şi
îndeplini sarcinile şi responsabilităţile
are capacitatea de a influenţa pozitiv
nivelul de dezvăluire a informaţiilor în
rapoartele anuale, contribuind astfel la
creşterea transparenţei informaţionale.  
Spre deosebire de cercetările anterioa-
re, orientate spre obiective similare –
testarea posibilelor influenţe ale guver-
nanţei corporative asupra valorii unei
entităţi sau a gradului de transparenţă,
analiza empirică efectuată în prezentul
studiu reprezintă o abordare mai apar-
te a acestei problematici într-un dome-
niu specific de activitate, cel financiar-
bancar, care a fost destul de puţin
explorat sub acest aspect până în pre-
zent, focalizându-şi atenţia în acest
domeniu asupra Uniunii Europene şi
oferind astfel o imagine cuprinzătoare a
întregului sistem bancar european. 
În plus, analiza efectuată este aprecia-
tă drept cuprinzătoare şi prin prisma
faptului că a fost orientată asupra unui
singur „actor” implicat în mecanismul
de guvernanţă corporativă – comitetul
de audit, oferindu-se astfel atenţia
cuvenită locului şi rolului său în cadrul
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procesului de guvernare, precum şi tră-
săturilor sale care pot avea impact asu-
pra transparenţei informaţionale.
Totodată, prezentul studiu îmbogăţeşte
literatura de cercetare printr-o analiză
combinată, efectuată pe baza a două
instrumente expres create pentru a
măsura nivelul de dezvăluire al celor
două categorii de informaţii avute în
vedere – cele referitoare la guvernanţa
corporativă, respectiv cele vizând
instrumentele financiare – conferindu-i
astfel un plus de originalitate şi implicit
valoare adăugată. 
De asemenea, prezentul studiu are
multiple implicaţii atât teoretice, cât şi
practice, fiind o sursă utilă de informa-
ţie şi reflecţie pentru practicienii intere-
saţi, prin prisma impactului demonstrat
pe care comitetul de audit îl are asupra
gradului de transparenţă asigurat de
sistemul bancar. Mai mult decât atât,
revizuirea literaturii de specialitate din
prezentul studiu prezintă o imagine de
ansamblu a aspectelor studiate până în
prezent în ceea ce priveşte relaţia co -
mi tet de audit - transparenţă, oferind
ast fel o sinteză folositoare atât cercetă-
torilor, cât şi mediului academic în ge -
neral.
Ca orice cercetare întreprinsă, studiul
efectuat prezintă o serie de limite dato-
rate în primul rând eşantionului de insti-
tuţii bancare supuse analizei şi faptului
că au fost avute în vedere informaţiile
aferente unui singur an calendaristic.
De asemenea, analiza poate fi îmbună-
tăţită prin luarea în considerare şi a
altor factori de influenţă, cum ar fi pre-
gătirea membrilor comitetului de audit
în domeniul managementului riscurilor,
insuficienţa acesteia fiind adesea apre-
ciată drept una dintre cauzele crizei în
domeniul financiar-bancar. Aşadar,
con ştienţi de limitele prezentului studiu,
apreciem toate acestea ca fiind provo-
cări ce creează perspective ale unor
cercetări viitoare.
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Cercetare

Introducere
Marca reprezintă un semn distinctiv
(nume, siglă, desen, emblemă etc.),
atribuit de către întreprinderi produse-
lor pe care le fabrică (sau distribuie)
sau serviciilor pe care le prestează
pentru a le individualiza în raport cu
cele ale concurenţilor (ICCA, 1994).
Totuşi, mărcile nu se rezumă la un
semn, ci creează o imagine unică a
produsului sau a serviciului pe care îl
identifică, a calităţii şi a atributelor
acestuia, aşa cum sunt ele percepute
de către clienţi (Stolowy et al, 2001). 
În timp, noţiunea de marcă a fost aso-
ciată cu cea de capital. Expresia „capi-
tal-marcă” acoperă toate elementele de
activ şi de datorii legate de o marcă, de
numele sau de simbolurile sale, care
aportează ceva întreprinderii şi cli en -
ţilor acesteia, prin faptul că ele dau pro-
duselor un plus de valoare (Barwise,
1993; Aaker, 1994, Walliser, 2001).
Mărcile creează valoare pentru între-
prindere cu ajutorul mai multor compo-
nente (Aaker, 1994): fidelitatea faţă de
marcă, notorietatea mărcii, calitatea
percepută, imaginea mărcii (asociaţiile
mentale legate de marcă) şi orice alte
active legate de marcă (de exemplu,
calitatea relaţiilor cu distribuitorii).
Aceste componente creează valoare,
pentru întreprindere, în diverse moduri.
Astfel, în industria bunurilor de consum
mărcile influenţează preferinţele con-
sumatorilor pentru un produs sau servi-
ciu şi, în consecinţă, nivelul vânzărilor.
Societăţile care deţin mărci puternice
obţin avantaje din preţ şi din loialitatea
clienţilor (Hirose, 2002). Avantajele din
preţ se referă la faptul că produsele de
marcă sunt vândute la preţuri mai mari
decât produsele fără marcă, dar identi-
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ce din punct de vedere al calităţii şi al
funcţiilor. Loialitatea clienţilor înseamnă
că aceştia cumpără produsele de
marcă în mod continuu şi repetat,
generând fluxuri de trezorerie stabile
sau crescătoare. Capitalul-marcă furni-
zează oportunităţi de creştere, printr-o
politică de extensie a mărcii, pe pieţele
străine şi/sau pe pieţele din alte dome-
nii de activitate, şi oferă protecţie faţă
de concurenţă sau îi permite întreprin-
derii să răspundă unei inovaţii sau altui
tip de atac. În plus, valoarea mărcilor
reprezintă un procent important în
valoarea bursieră şi în activul marilor
societăţi (Stolowy et al, 2001). 
Privită prin prisma locului pe care îl
ocupă în mintea consumatorului,
marca reprezintă „ideea consumatoru-
lui despre produs” sau „suma asocieri-
lor evocate de nume sau simboluri”
(Strebinger et al. 1998). Sfera mărcii nu
poate fi, însă, limitată la o asociere cu
produsul. Capacitatea consumatorului
de a memora, de exemplu, numărul de
telefon al unui distribuitor de produse
ecologice sau al unui restaurant care
face livrări la domiciliu reprezintă, de
asemenea, parte a mărcii şi poate
funcţiona ca o sursă importantă a capi-
talului-marcă. Cercetarea noastră îşi
propune să verifice ipoteza conform
căreia valoarea mărcilor reprezintă un
procent important în cadrul imobilizări-
lor necorporale şi în activul marilor so -
cietăţi. În acest scop, am colectat date-
le contabile (mărci, total active necor-
porale şi total active) pentru companiile
incluse în STOXX® Europe 600 Con -
sumer Goods. Pentru aceste companii
am evaluat ponderea mărcilor în valoa-
rea imobilizărilor necorporale şi ponde-
rea mărcilor în total active.

Stadiul cunoaşterii
Literatura de specialitate referitoare la
mărci este extrem de bogată şi variată.

Unele studii au analizat tratamentul
contabil al mărcilor într-o singură ţară
(de exemplu, Kallapur şi Kwan, 2004,
în Marea Britanie), în timp ce altele au
vizat mai multe ţări (Walliser, 1999,
Stolowy et al., 2001). În plus, unele stu-
dii au analizat mărcile dintr-un singur
sector (de exemplu, sectorul bunurilor
de consum: Ducassy şi Pariente, 2003;
Farjaudon, 2010), iar altele au avut în
vedere o diversitate de mărci (Walliser,
2001; Beldi et al, 2010).
Abordarea tematică este de asemenea
diferită. Astfel, în timp ce unele studii
au analizat mărcile în contextul mai
general al imobilizărilor necorporale
(Aboody şi Lev, 1998; Holthausen şi
Watts, 2001; Ding şi Stolowy, 2003;
Cazavan-Jeny şi Jeanjean, 2005;
Mackay, 2008; Bessieux et al., 2010),
altele s-au interesat în mod specific de
recunoaşterea mărcilor (Mather şi
Peasnell, 1991; Kallapur şi Kwan,
2004). Pentru a putea fi recunoscute,
mărcile trebuie să facă însă obiectul
evaluării. Evaluarea mărcilor a repre-
zentat o temă transversală interesantă
pentru cercetătorii în control de gestiu-
ne, marketing, finanţe şi contabilitate
(Simon şi Sullivan, 1993; Guilding şi
Pike, 1994; Barth et al. 1998; Farjau -
don, 2006) şi o miză pentru normaliza-
torii contabili (Walliser, 1999; Canibano
et al., 2000; Stolowy şi Jeny-Cazavan,
2001; Stolowy et al., 2001). 
Mai mult, în literatura de specialitate
referitoare la mărci pot fi identificate
două curente de cercetare. Un prim
curent analizează mărcile din punct de
vedere al consumatorului (Kartano şi
Rao, 2008, pentru o sinteză a literatu-
rii). Al doilea curent analizează mărcile
din punct de vedere al întreprinderii.
Astfel, unele studii se bazează pe ipo-
teza că, prin valoarea pe care o injec-
tează produselor, mărcile măresc pute-
rea de piaţă a întreprinderilor (Kapferer,
1998; Michon, 2000; Doyle, 2001). Alte

studii analizează impactul mărcilor asu-
pra randamentului bursier (Devinney şi
Winer, 1991; Aaker şi Jacobson, 1994;
Barth et al., 1998; Ittner şi Larcker,
1998), asupra performanţei (Aaker şi
Jacobson, 2001; Ducassy şi Pariente,
2003; Kapferer, 2004) sau asupra pilo-
tajului întreprinderii (Cravens şi Guil -
ding, 2001; Nussenbaum şi Jacquot,
2003; Farjaudon, 2010). Trebuie însă
precizat că, în realitate, între cele două
faţete ale mărcii există o legătură strân-
să (Delamotte, 1996) deoarece valoa-
rea mărcii nu există doar prin locul pe
care ea îl ocupă în spiritul consumato-
rului (Walliser, 2001).

Tratamentul mărcilor
în referenţialul 

contabil internaţional
Pe plan internaţional, tratamentul măr-
cilor face, în principal, obiectul standar-
dului IAS 38 Active necorporale. Acest
standard prezintă reguli privind recu-
noaşterea şi evaluarea imobilizărilor
necorporale. El se aplică însă în core-
laţie cu prevederile standardelor IAS 36
Deprecierea activelor şi IFRS 3 Combi -
nări de întreprinderi.

a) RECUNOAŞTEREA INIŢIALĂ
A MĂRCILOR

Pentru a fi înscrise în bilanţ, mărcile
trebuie să satisfacă definiţia imobilizări-
lor necorporale. Un activ necorporal
este un activ identificabil nemonetar,
fără suport material (IASB, 2011). Un
activ reprezintă o resursă controlată de
întreprindere, care provine din operaţii
trecute şi este susceptibilă să genereze
avantaje economice viitoare. IAS 38
menţionează că, adesea, întreprinderi-
le consumă active sau angajează dato-
rii pentru achiziţia, dezvoltarea, menţi-
nerea sau ameliorarea de active necor-
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porale precum licenţele, mărcile şi titlu-
rile de publicaţii. Trebuie însă precizat
că nu toate aceste elemente respectă
definiţia imobilizărilor necorporale:
caracterul identificabil, controlul unei
resurse şi existenţa de avantaje econo-
mice viitoare.
Satisfacerea definiţiei imobilizărilor
necorporale este o condiţie necesară,
dar insuficientă, pentru recunoaşterea
mărcilor în activ. Ea trebuie completată
cu satisfacerea următoarelor două cri-
terii: 
(i) este probabil ca avantaje economi-

ce viitoare aferente activului să
intre în întreprindere şi 

(ii) costul acestui activ poate fi evaluat
în mod fiabil.

Probabilitatea de a obţine avantaje
eco nomice viitoare trebuie apreciată
utilizând ipoteze rezonabile şi docu-
mentate care reprezintă cea mai bună
estimare a conducerii întreprinderii pri-
vind condiţiile economice care vor exis-
ta pe durata de utilizare a activului. 
Evaluarea mărcilor depinde de modul
în care acestea au fost obţinute de
către întreprindere: achiziţie separată,
achiziţie în cadrul unei grupări de între-
prinderi, producţie proprie.
Achiziţia separată

IAS 38 precizează că, atunci când o
imobilizare necorporală (în cazul nos-
tru, o marcă) este achiziţionată sepa-
rat, costul imobilizării respective poate
fi evaluat, de regulă, în mod fiabil. Într-o
asemenea situaţie, costul cuprinde pre-
ţul de achiziţie, inclusiv taxe nededucti-
bile, precum şi cheltuielile directe gene-
rate de achiziţie. În cazul în care marca
a fost obţinută prin intermediul unui
schimb, ea trebuie contabilizată la
valoarea sa justă, care este echivalen-
tă valorii juste a activului cedat, ajusta-
tă cu mărimea lichidităţilor sau echiva-
lentelor de lichidităţi transferate.

Achiziţia în cadrul unei grupări de între-
prinderi

În cazul unei grupări de întreprinderi,
costul imobilizărilor necorporale se
identifică cu valoarea justă a acestora
la data achiziţiei. Valoarea justă poate fi
determinată cu uşurinţă atunci când
pentru bunul analizat există o piaţă
activă. O piaţă este considerată activă
dacă: pe piaţa respectivă se tranzacţio-
nează articolele omogene, pot fi identi-
ficaţi cumpărători şi vânzători în orice
moment şi preţurile practicate sunt dis-
ponibile publicului. De exemplu, cursu-
rile bursiere pe o piaţă activă furnizea-
ză evaluarea cea mai fiabilă a valorii
juste. 
În absenţa unei pieţe active, imobiliza-
rea necorporală trebuie evaluată la
suma pe care întreprinderea ar fi plă-
tit-o pentru aceasta, la data achiziţiei,
cu ocazia unei tranzacţii între părţi bine
informate, care acţionează în condiţii
de concurenţă normală. În determina-
rea sumei respective, întreprinderea
tre buie să ţină cont de rezultatul celei
mai recente tranzacţii pentru active
similare. 
Anumite întreprinderi, care sunt impli-
cate frecvent în cumpărarea sau vân-
zarea activelor necorporale cu caracter
unic, au dezvoltat metode pentru eva-
luarea valorii lor juste, în mod indirect.
Metodele cele mai frecvent utilizate
sunt aplicarea multiplilor reflectând
tranzacţii curente de piaţă, la indicatori
bine determinaţi, ce influenţează profi-
tabilitatea activului (de exemplu, veni-
tul, profitul din exploatare etc.) şi calcu-
lul valorii actualizate a fluxurilor viitoare
de trezorerie generate de activul res-
pectiv. Metoda valorii actualizate poate
fi utilizată doar dacă activul analizat
generează fluxuri de trezorerie inde-
pendente de fluxurile de trezorerie
generate de alte active utilizate în
aceeaşi activitate. Unii specialişti con-

sideră că, în lipsa unor dispoziţii con-
trare, această metodă este adecvată
pentru evaluarea mărcilor (Walliser,
2001). 
Dacă evaluarea unei mărci achiziţiona-
te în cadrul unei grupări de întreprinderi
nu este posibilă, marca respectivă se
include în fondul comercial.
Producţia proprie

IAS 38 precizează că uneori este dificil
de apreciat dacă o imobilizare necorpo-
rală generată intern îndeplineşte condi-
ţiile pentru a fi contabilizată. Din acest
motiv, pentru recunoaşterea imobilizări-
lor necorporale care rezultă din faza de
dezvoltare s-au stabilit condiţii supli-
mentare de recunoaştere. Fără a ţine
însă cont de îndeplinirea sau neîndepli-
nirea acestor condiţii, IAS 38 afirmă, în
mod explicit, că „mărcile generate
intern… nu trebuie să fie recunoscute
ca active necorporale”. O asemenea
regulă are la bază convingerea con-
form căreia cheltuielile pentru crearea
unei mărci nu pot fi distinse de costul
de dezvoltare al activităţii în ansamblul
său. Prin această precizare, organis-
mul internaţional de normalizare adop-
tă o poziţie prudentă, aşezând pe pri-
mul plan fiabilitatea.

b) EVALUAREA POSTERIOARĂ
CONTABILIZĂRII INIŢIALE

După recunoaşterea iniţială, o imobili-
zare necorporală trebuie contabilizată
la valoarea de intrare, diminuată cu
amortizarea cumulată şi cu eventualele
pierderi de valoare.
Durata de utilitate

O entitate trebuie să aprecieze dacă
durata de utilitate a unei imobilizări
necorporale este finită sau nedefinită.
În acest sens, se ţine cont de numeroşi
factori, dintre care menţionăm: utiliza-
rea prevăzută pentru activ şi posibilita-
tea ca el să fie gestionat de către o altă
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echipă de conducere; uzura morală
tehnică, tehnologică şi comercială; sta-
bilitatea sectorului de activitate al între-
prinderii; comportamentul aşteptat al
concurenţilor actuali şi potenţiali; chel-
tuielile cu întreţinerea necesare pentru
obţinerea fluxurilor de beneficii econo-
mice aşteptate de la activ; durata lega-
lă sau contractuală de utilizare a acti-
vului.
O imobilizare necorporală are durată
nedefinită în cazul în care analiza
bazată pe toţi factorii relevanţi arată că
nu există o limită previzibilă a duratei
pe parcursul căreia imobilizarea res-
pectivă va produce fluxuri de trezorerie. 
Durata de utilitate a unei imobilizări
necorporale care rezultă din drepturi
contractuale sau alte drepturi legale nu
trebuie să depăşească perioada drep-
turilor respective, dar poate să fie mai
scurtă decât aceasta, depinzând de
durata pe care întreprinderea se aş -
teaptă să utilizeze activul. În cazul în
care drepturile (contractuale sau lega-
le) sunt obţinute pentru o perioadă de -
terminată care poate fi reînnoită, dura-
ta de utilitate a imobilizării necorporale
trebuie să includă perioada de reînnoi-
re doar dacă reînnoirea nu presupune
costuri semnificative pentru întreprin-
dere. 
IAS 38 precizează că o întreprindere
va fi capabilă să reînnoiască drepturile
contractuale sau legale dacă: există
probe, bazate pe experienţă, că ea va
reînnoi contractul; există probe că
acele condiţii necesare pentru reînnoi-
re vor fi satisfăcute; şi costul reînnoirii
nu este semnificativ dacă se face com-
paraţie cu beneficiile economice viitoa-
re aşteptate a se obţine prin reînnoire.
În mod particular, pentru a analiza
durata de utilitate a unei mărci o între-
prindere trebuie să ţină cont de următo-
rii factori: protecţia legală a mărcii şi
controlul întreprinderii asupra venituri-

lor generate de utilizarea sa; poziţia
dominantă (leadership) a mărcii, care
poate fi apreciată în funcţie de partea
de piaţă a mărcii, de diferenţa de preţ
pe care o generează sau de atitudinea
consumatorilor; vârsta mărcii; capacita-
tea managerilor de a gestiona numele
mărcii şi de a măsura efectele acţiuni-
lor de susţinere a numelui respectiv;
stabilitatea şi întinderea geografică a
pieţei, în care operează marca; tendin-
ţa pe termen lung a beneficiilor pe care
marca este susceptibilă să le genere-
ze; intenţia de a utiliza marca şi de a
obţine beneficii pe termen lung.
Imobilizările necorporale, inclusiv măr-
cile, cu durată de utilitate finită se
amortizează. Valoarea amortizabilă a
acestora trebuie să fie repartizată, în
mod sistematic, pe duratele lor de utili-
tate. Imobilizările necorporale, inclusiv
mărcile cu durată de viaţă nedefinită nu
se amortizează. Pentru aceste active
se va efectua însă un test de deprecie-
re în conformitate cu IAS 36. Ex -
perienţa arată că anumite mărci pot
pierde din valoare. În acest sens,
Stolowy et al. (2001) amintesc pierde-
rea încrederii clienţilor după evenimen-
tul Elch-Test, în cazul Daimler-Benz, şi
degradarea imaginii cauzată de aface-
rea Brent Spar, în cazul Shell. 
Reevaluarea mărcilor

IAS 38 acceptă, ca prelucrare alterna-
tiv autorizată, reevaluarea imobilizărilor
necorporale. Valoarea reevaluată este
valoarea justă la data reevaluării, dimi-
nuată cu amortizarea cumulată şi cu
pierderile de valoare cumulate. Valoa -
rea justă trebuie determinată prin refe-
rinţă la o piaţă activă. IAS 38 precizea-
ză însă că „…o piaţă activă nu poate
exista pentru mărci…”, deoarece fieca-
re marcă este unică. Preţul plătit pentru
un activ nu furnizează, întotdeauna,
indicaţii suficiente pentru a stabili va -
loarea justă a altui activ. Rezultă că, în

absenţa unei baze fiabile de evaluare,
IAS 38 nu permite reevaluarea mărci-
lor.

Metodologia 
cercetării: stabilirea

eşantionului şi 
rezultatele cercetării

Obiectivul cercetării noastre este să
verifice dacă valoarea mărcilor repre-
zintă un procent important în cadrul
imobilizărilor necorporale şi în activul
total al marilor societăţi. Studiul se rea-
lizează pe 74 de companii incluse în
STOXX® Europe 600 Consumer
Goods. Am considerat această indus-
trie pertinentă datorită rolului esenţial
pe care îl joacă mărcile în cazul bunu-
rilor de larg consum (Aaker, 1994;
Kapferer, 2007). Am eliminat din anali-
ză 11 societăţi care nu au raportat infor-
maţii privind mărcile, 18 societăţi care
nu au avut rapoartele anuale disponibi-
le pe site până la data de 31 martie
2012 şi o societate pentru care raportul
anual era disponibil doar în limba fin-
landeză. Eşantionul final a cuprins 45
de companii din 12 ţări şi este prezen-
tat în Tabelul 1.
Indexul “Consumer Goods Industry”
conţine companii din următoarele
supersectoare: Personal & Household
Goods (Bunuri personale şi gospodă-
reşti), Food & Beverages (Produse ali-
mentare şi băuturi) şi Automobiles &
Parts (Automobile şi componente).
Repartizarea firmelor din eşantionul
nostru pe cele trei supersectoare este
prezentată în Figura 1.
Datele au fost colectate din rapoartele
anuale ale companiilor, deoarece aces-
tea reprezintă un bun instrument pentru
măsurarea poziţiei comparative a măr-
cilor între companii, industrii şi ţări.
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Perioada de referinţă este de un an. În
funcţie de perioada contabilă de rapor-
tare, pentru companiile analizate sfârşi-
tul anului variază între 31 iulie 2011 şi
28 februarie 2012. 
Studiul nostru nu a vizat situaţiile finan-
ciare întocmite la nivel individual, con-
form referenţialelor naţionale, ci doar
situaţiile financiare consolidate, confor-
me cu standardele internaţionale de
raportare financiară. Altfel spus, pentru
acest eşantion mărcile sunt recunoscu-
te conform cu IAS 38 şi IFRS 3. Ca
urmare, toate mărcile generate intern
sunt excluse din analiză. 
IAS 1 Prezentarea situaţiilor financiare
stabileşte un număr minim de informa-
ţii ce trebuie să apară în cadrul bilanţu-
lui. Printre acestea se numără şi rubri-
ca active necorporale. Pentru o prezen-
tare cât mai fidelă a imaginii reale a
poziţiei financiare poate deveni nece-
sară furnizarea de informaţii suplimen-
tare fie în bilanţ, fie în notele la situaţii-
le financiare. În cazul nostru, doar 11%
dintre societăţile analizate au prezentat
în bilanţ o rubrică distinctă referitoare la
mărci şi, în plus, au furnizat informaţii
suplimentare în note. Celelalte societăţi
au prezentat în bilanţ doar rubrica ge -
nerală „imobilizări necorporale” şi au
fur nizat în note toate informaţiile legate
de mărci. Nu se poate demonstra însă
o legătură pozitivă între disponibilitatea
firmelor de a furniza în bilanţ informaţii
despre mărci şi naţionalitatea sau apar-
tenenţa acestora la un anumit super-
sector.
Prin explozia tehnologiilor informaţiei şi
ale comunicării s-a transformat profund
activitatea de producţie, iar sursa valo-
rii s-a deplasat, în toate domeniile, spre
informaţie, spre gestiunea cunoştinţe-
lor şi spre organizare. Altfel spus, in -
ves tiţiile imateriale au ocupat, în mod
progresiv, locul investiţiilor fizice datori-
tă cheltuielilor din ce în ce mai impor-
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tante pe care le angajează întreprinde-
rile pentru conceperea, inovarea, for-
marea, organizarea sau exploatarea
pieţelor (Feleagă et al., 2011). În eşan-
tionul nostru, majoritatea societăţilor au
active necorporale semnificative, pen-
tru 65% dintre ele valoarea acestora
reprezentând peste 20% din totalul

activelor. Pentru unele societăţi, mărci-
le ocupă o pondere semnificativă în
totalul activelor necorporale (Figura 2).
Astfel, pentru 25 de societăţi ponderea
mărcilor în valoarea activelor necorpo-
rale este între 10%-50%, pentru opt
societăţi este mai mare de 50%, pentru
una dintre societăţi fiind chiar 100%.

Societăţile cu rata mai mare de 50%
aparţin supersectoarelor Personal &
Household Goods şi Food & Beve ra -
ges şi sunt de naţionalitate franceză,
britanică şi germană. Mai mult, toate
societăţile care prezintă în bilanţ o
rubrică distinctă pentru mărci au pon-
derea mărcilor în valoarea activelor
necorporale mai mare de 50%.
De asemenea, ponderea mărcilor în
total active este ridicată pentru un nu -
măr mare de societăţi (Figura 3). Ast -
fel, pentru 14 societăţi ponderea mărci-
lor în total active este cuprinsă între 5%
şi 20%, iar pentru 10 societăţi ponde-
rea este între 20% şi 50%. Toate socie-
tăţile cu rata mai mare de 5% sunt din
sectoarele Personal & Household
Goods şi Food & Beverages. Nu se
poate demonstra însă o legătură poziti-
vă între această pondere şi naţionalita-
tea companiilor. Deşi pentru multe
societăţi mărcile ocupă un loc impor-
tant în cadrul imobilizărilor necorporale
şi în totalul activelor, informaţiile furni-
zate despre acestea în situaţiile finan-
ciare sunt limitate. Dincolo de valoarea
contabilă a mărcilor, majoritatea socie-
tăţilor furnizează doar informaţii referi-
toare la caracterul definit sau indefinit
al acestor active. În eşantionul nostru,
40% dintre societăţi consideră mărcile
ca fiind active cu durată de utilizare
determinată şi estimează durate de
amortizare de maximum 20 de ani.
Restul societăţilor consideră mărcile ca
fiind active cu durată de utilizare nede-
terminată, pentru care efectuează
anual un test de depreciere. Doar 11%
dintre societăţi anunţă însă ce metodă
de evaluare folosesc pentru determina-
rea valorii recuperabile a mărcilor.
Realizarea unei situaţii financiare spe-
ciale care să cuprindă informaţii atât
despre mărcile achiziţionate, cât şi des-
pre cele generate intern ar putea fi o
provocare pentru întreprindere şi o
sursă preţioasă de informaţii pentru uti-
lizatorii externi.
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Concluzii şi direcţii
viitoare de cercetare

În industria bunurilor de consum, măr-
cile sunt considerate un factor de com-
petitivitate care influenţează preferinţe-
le consumatorilor în favoarea unui pro-
dus şi, în consecinţă, valoarea vânzări-
lor întreprinderii (Stolowy et al., 2001).
Din acest motiv, recunoaşterea, eva-
luarea şi prezentarea mărcilor a provo-
cat numeroase dezbateri şi controver-
se în diverse ţări, între cercetători în
marketing, finanţe, contabilitate şi con-
trol de gestiune. Studiul nostru a evi-

denţiat că valoarea mărcilor reprezintă
un procent important în cadrul imobili-
zărilor necorporale şi în activul total al
companiilor incluse în STOXX® Euro -
pe 600 Consumer Goods Index. De
asemenea, s-a constatat o prezentare
sumară a informaţiilor privind mărcile. 

Aceste rezultate reprezintă un semnal
că organismele de normalizare ar tre-
bui să oblige so cietăţile să divulge mai
multe informaţii referitoare la mărcile
achiziţionate şi să dezvolte un cadru
con tabil conceptual care să permită
recunoaşterea tuturor mărcilor genera-
te intern. Există încă numeroase piste
de cercetare în acest domeniu. Astfel,

studiul societăţilor incluse în STOXX®
Europe 600 Consumer Goods ar putea
fi realizat într-o manieră longitudinală,
ceea ce poate furniza mai multe per-
spective şi ar permite o analiză a varia-
ţiei ponderii mărcilor în activele necor-
porale, în total active sau în valoarea
bursieră. Eşantionul ar putea să fie ex -
tins la societăţi din alte sectoare şi s-ar
putea verifica dacă, în context euro-
pean, apartenenţa la o anumită indus-
trie produce rezultate semnificative. În
plus, s-ar putea explora în ce măsură
cultura contabilă naţională se poate
infiltra în recunoaşterea şi evaluarea
mărcilor în conformitate cu standardele
internaţionale de raportare financiară.
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Seminar profesional 
în cadrul programului 

REPARIS
În perioada 6-8 februarie 2013 a avut
loc la Viena al doilea seminar profesio-
nal organizat de Centrul pentru Re -
forma Raportării Financiare în Europa
şi Asia de Sud-Est (CFRR), organism
al Băncii Mondiale. 
Seminarul s-a desfăşurat în cadrul pro-
gramului REPARIS (Road to Europe-
Program of Ac counting Reform and In -
stitutional Strengthining), care are
drept scop susţinerea organismelor
profesionale din opt ţări care aderă la
Uniunea Europeană de a implementa
programe de dezvoltare profesională
continuă de înaltă calitate pentru audi-
torii statutari şi firmele de audit. Ca me -
ra Auditorilor Financiari din România
are statut de invitat şi a fost reprezen-
tată de Ana Dincă, vicepreşedinte şi
Daniel Botez, membru al Consiliului
Camerei. Scopul acestui seminar a fost
să înlesnească învăţarea şi schimbul

de opinii privind organizarea, conţinutul
şi implementarea procedurilor de pre-
dare şi de control de calitate pentru
succesul şi eficacitatea programelor de
pregătire profesională continuă, să
dezvolte capacitatea formatorilor de
furnizare a unei pregătiri de înaltă cali-
tate şi să pună în discuţie studii de caz
care să constituie referinţe pentru for-
marea formatorilor din cadrul fiecărui
organism profesional.
Între subiectele discutate s-au regăsit
aspecte legate de acceptarea angaja-
mentelor de audit, probleme de etică,
controale interne, raportarea către
management, revizuire analitică sau
opinia şi raportul de audit. Discuţiile au
fost moderate de către specialiştii şi
consultanţii din cadrul Centrului, inclu-
zând o temă susţinută de Henry
Fortin, directorul acestuia, precum şi o
intervenţie pe tema rolului IFAC în sus-
ţinerea implementării standardelor ISA
prezentată de Adriana Bunjaku,
membru al Comitetului de Dezvoltare a
Organismelor Profesionale (PAO) din
cadrul IFAC.

Numirea unui membru 
al CAFR în Consiliul

de supraveghere 
al EFRAG

În Adunarea Generală din 20 noiembrie
2012, Grupul European de Consiliere pri-
vind Raportarea Financiară (EFRAG) a
numit-o pe doamna prof. Adriana Du -
ţescu ca membru în Consiliul de supra-
veghere, pentru un mandat de 3 ani,
candidatura sa fiind sprijinită de Camera
Auditorilor Financiari din România.
Consiliul de supraveghere EFRAG trebu-
ie să răspundă în viitorul apropiat unor
provocări importante, în special în lumina
dezbaterii politice la nivel înalt derulată în
cadrul Comisiei Europene, cu privire la:
rolul Uniunii Europene şi a instituţiilor
sale în procesul de adoptare a Stan -
dardelor Internaţionale de Raportare
Financiară (IFRS), evenimentele recente
din Statele Unite şi impactul acestora
asupra normalizării la nivel mondial, pre-
cum şi revizuirea detaliată a guvernanţei
EFRAG.

Informaţii
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Introducere
Raportările de mediu sustenabile re -
prezintă un indicator al unei organizări
eficiente, managerii semnalând pieţei
financiare faptul că entitatea nu se
confruntă cu riscuri asociate impactului
de mediu. Raportările de mediu repre-
zintă un instrument de furnizare a
informaţiilor de mediu către utilizatori şi
de reflectare a performanţei de mediu
şi a preocupărilor pe care le au entită-
ţile vizavi de mediu (Shearer, 2002). 
Chiar dacă raportul cost-beneficiu nu
ar motiva o entitate să adopte astfel de
raportări suplimentare, ele trebuie a -
doptate ca o cerinţă a sustenabilităţii, a
responsabilităţii sociale a entităţii faţă
de mediul şi societatea în care îşi des -
fă şoară activitatea. Regimul de guver-
nare al entităţilor sau guvernanţa cor-
porativă reflectă modul sau sistemul în
care o entitate este condusă şi contro-
lată.
Potrivit teoriei agenţiei, entitatea este
responsabilă pentru decizia de rapor-
tare a informaţiilor de mediu, decizie
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A Study on Environmental Management and
Environmental Reporting in the Case of
Chemical Sector Companies 
Within this study, the authors have analysed the way that environmental reporting is
related to environmental management performance of the company. The study rep-
resents an empirical research that uses archival data as the primary source of infor-
mation. These archival data helped to present the level of environmental reporting
within the biggest 30 companies that activates on the Chemical sector, for the year
2011. The results indicate that the environmental management monitors the compa-
ny’s activity regarding the impact on the environment, bringing about increasing
transparency regarding environmental aspects. For assuring a high transparency
level of environmental performance within a company, the environmental manage-
ment structure should ensure a certified environmental management system, envi-
ronmental accounting and stakeholder consultation within a company. The results of
this study may be interpreted depending on several limitations. Firstly, the authors
have considered data only for a one year period of analysis. Secondly, the study uti-
lized only a few variables in order to analyze the environmental reporting practices.
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luată de management pentru a servi
intereselor acţionarilor (Buniamin et al.,
2011: 56). Kolk (2006) consideră că
pentru creşterea înţelegerii acţionarilor
şi influenţarea comportamentului cor-
poratist, accentul trebuie pus pe con-
textul intern şi anume pe elementele ce
privesc managementul şi guvernanţa
entităţii.  
Principalul obiectiv al studiului îl repre-
zintă reflectarea corelaţiei dintre rapor-
tările de mediu şi guvernanţa corporati-
vă în cazul celor mai mari entităţi din
lume care îşi desfăşoară activitatea în
domeniul industriei chimice, domeniu
cu impact semnificativ asupra mediului.

Analiza literaturii 
de specialitate

O serie de studii au fost realizate cu pri-
vire la corelaţiile dintre caracteristicile
guvernanţei corporative şi nivelul
raportărilor voluntare de mediu.
Klai şi Omri (2011) analizează efectul
mecanismelor de guvernanţă corporati-
vă asupra raportărilor financiare pentru
un eşantion de entităţi listate la Bursa
de Valori din Tunisia în perioada 1997-
2007, arătând faptul că mecanismele
guvernanţei corporative afectează cali-
tatea informaţiilor financiare furnizate
de entităţile tunisiene analizate. Cong
şi Freedman (2011) analizează relaţiile
dintre bunele practici de guvernanţă
corporativă şi performanţa de mediu şi
raportările printre cei mai mari producă-
tori de emisii toxice din Statele Unite,
concluzionând faptul că există o legătu-
ră pozitivă între buna guvernanţă şi
divulgarea informaţiilor privind polua-
rea. 
Akhtaruddin et al. (2009) sugerează o
asociere pozitivă între mărimea consi-
liului de administraţie şi raportarea
informaţiilor voluntare.

Dezvoltarea 
ipotezelor şi 

a metodologiei 
de lucru

Studiul se bazează pe o cercetare em -
pi ri că, care foloseşte informaţii de ar hi -
vă ca surse principale de informaţii;
aceste informaţii ne-au ajutat să pre-
zentăm nivelul raportărilor de mediu
între cele mai mari companii ce acti-
vează în industria chimică, pentru anul
2011. 
Principalul argument pentru alegerea
industriei chimice este dat de faptul că
entităţile din acest sector au impact
ridicat asupra mediului. Literatura de
specialitate a demonstrat că industria
(sectorul de activitate în care activează
entitatea) influenţează raportările de
mediu (Milne and Patten, 2002,
Deegan şi Blomquist, 2006). Din acest
motiv, am folosit drept eşantioane de
cercetare entităţi care activează într-un
singur sector, adică cel al chimiei,
încercând astfel să eliminăm diferenţe-
le dintre sectoarele de activitate ce ar
putea interveni cu privire la impactul
asupra mediului.
Am analizat corelaţiile dintre raportările
de mediu - ca variabilă dependentă - şi
mărimea companiei după venituri, acti-
ve totale, valoarea de piaţă şi perfor-
manţa de management - ca variabile
independente.

VARIABILA DEPENDENTĂ

Raportările de mediu: Variabila depen-
dentă „raportările de mediu” reprezintă
măsura în care entitatea discută des-
pre chestiunile de mediu şi este canti-
tativă (caz în care ne aşteptăm la infor-
maţii numerice) sau calitativă (caz în
care nu avem informaţii numerice). „În
cazul subiectelor cantitative, un punct

este disponibil pentru discuţie, alt punct
pentru transpunerea în perspectivă a
informaţiei (adică premii, standarde ale
industriei, performanţa concurenţei etc.
sau, dacă informaţiile primare sunt nor-
malizate prin împărţirea la venit, număr
de angajaţi, număr de mini-aplicaţii pro-
duse etc.), un punct pentru prezenţa
unui obiectiv numeric explicit, un punct
pentru informaţiile numerice aferente
unui singur an şi un punct pentru infor-
maţiile similare aferente anului anterior.
Pentru subiecte calitative există trei cri-
terii, însumând până la cinci punc-
te:1.67 puncte pentru discuţie, 1.67
puncte pentru iniţiative sau acţiuni şi
1.67 puncte pentru perspectivă.” (Ro -
berts Environmental Centre, 2010, dis-
ponibil la http://www.roberts.cmc.edu/
psi/PDF/Chemicals2012.pdf).

VARIABILE INDEPENDENTE

Performanţa managementului de me -
diu. Variabila este prezentată în Ra por -
tul de sustenabilitate pentru cele mai
mari companii chimice din lume, publi-
cat în anul 2012, în secţiunea Subiecte
privind intenţiile legate de mediu şi este
compusă din: educaţia de mediu
(16%), sistemul de management de
mediu (20%), contabilitatea de mediu
(21%) şi consultarea utilizatorilor (23%)
în cadrul unei entităţi. Calculăm acest
indicator sub forma scorului obţinut de
entitatea analizată, împărţit la scorul
maxim, adică 8. Mărimea entităţii este
exprimată prin venituri, active totale şi
valoarea de piaţă şi este preluată din
Raportul de Sustenabilitate Pentru
Cele mai Mari Companii Chimice din
Lume din 2012. Pentru a verifica exis-
tenţa acestor conexiuni, am stabilit
următoarele ipoteze de cercetare pe
care încercăm să le validăm prin inter-
mediul analizei statistice:
H1: Mărimea entităţii determină nivelul

raportărilor de mediu. Mărimea en -
tităţii, în special intensitatea activi-
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tăţii derulate, ar reprezenta, din
punctul nostru de vedere, un factor
esenţial al nivelului de calitate al
raportărilor de mediu. Cu cât activi-
tatea depusă de entitate este mai
intensă cu atât mai mare este ris-
cul de poluare al entităţii, de a apă-
rea mai frecvent în presă, fiind ast-
fel înclinată să ofere utilizatorilor
cât mai multe informaţii posibil. În
acest studiu, mărimea entităţii este
exprimată prin venituri, active tota-
le, valoarea de piaţă. 

H2: Nivelul raportărilor de mediu este
influenţat în mod pozitiv de bunele
practici de management şi guver-
nanţă corporativă. Considerăm că
implementarea bunelor practici de
guvernanţă corporativă prin intro-
ducerea unui număr suficient de
membri independenţi, capabili să
asigure transparenţă şi obiectivita-
te, este în măsură să soluţioneze
conflictul teoriei agenţiei şi să
determine entităţile să raporteze
mai multe informaţii voluntare cu
privire la performanţa de mediu şi
alte aspecte (Ienciu, 2011).

Analiza rezultatelor
Analiza ipotezelor formulate mai sus a
fost testată folosind un model regresio-
nal linear multiplu. Am utilizat raportări-
le de mediu (EnvRep) ca variabilă
dependentă, iar variabilele indepen-
dente sunt veniturile, activele totale,
valoarea de piaţă şi performanţa mana-
gementului de mediu. 
Ecuaţia regresională pe care o suge-
răm pentru a explica nivelul raportărilor
de mediu în cazul entităţilor din indus-
tria chimică ar fi următoarea:

F(EnvRep) = λi + β1*Revenue +
β2*TotalAssets + β3*MarketValue +

β4*EnvMan + ℇi,

Unde: λi – constanta; 
β1, β2, β3, β4– coeficienţii ecuaţiei;
EnvRep – raportările de mediu pentru

2011; 
Revenue – venitul aferent anului 2010

(exprimat prin log10 revenue);
TotalAssets – Total Active pentru 2010

(exprimat prin log10 Total assets);
Market Value – Valoarea de piaţă pen-

tru 2010 (exprimată prin log10
Market value)

EnvMan – performanţa managementu-
lui de mediu (exprimată prin scorul
performanţei managementului de
mediu în cazul fiecărei entităţi, îm -
părţit la valoarea maximă, adică 8);

ℇi = termenul de eroare.

Modelul regresional a fost analizat folo-
sind programul statistic SPSS, versiu-

nea 17.00 şi am aplicat metoda
Stepwise pentru determinarea variabi-
lelor care ar putea explica variaţia
raportărilor de mediu în cazul entităţilor
din industria chimică. Tabelele 1 şi 2
reflectă corelaţiile dintre raportările de
mediu şi variabilele independente. 
Analiza variabilelor luate în considerare
pe baza ecuaţiei este prezentată în
Tabelul 2.
Analizând tabelele 1 şi 2 constatăm că
performanţa managementului de me -
diu, exprimată prin procentul scorului
per formanţei managementului de me -
diu împărţit la valoarea maximă, influ-
enţează nivelul raportărilor de mediu în
cadrul entităţilor din industria chimică
(R square 0.413, Durbin-Watson
2.440). Procentul F este 4.941, semni-
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ficativ la p<0.036 (Sig. este mai mic de
0.05), iar coeficientul VIF confirmă lipsa
colinearităţii între variabilele indepen-
dente şi susţine modelul. 

Concluziile studiului
Comitetul de mediu monitorizează acti-
vitatea entităţii privind impactul de
mediu al acesteia, aducând o mai mare
transparenţă şi independenţă din punc-
tul de vedere al aspectelor de mediu. 
Pentru a asigura un nivel ridicat de
transparenţă al performanţei de mediu
în cadrul unei entităţi, structura mana-
gementului de mediu ar trebui să asi-
gure un nivel ridicat de educaţie, un
sistem de management de mediu certi-
ficat, contabilitate de mediu şi consulta-
rea utilizatorilor în cadrul entităţii.
Astfel, putem considera că implemen-
tarea bunelor practici de guvernanţă
corporativă prin stabilirea comitetelor
de management de mediu care monito-
rizează impactul de mediu în cadrul
entităţii poate asigura transparenţă şi
obiectivitate, soluţionând conflictul teo-
riei agenţiei şi determinând entităţile să
raporteze mai multe informaţii volunta-
re privind performanţa de mediu şi alte
aspecte. Suntem de părere că buna
guvernanţă corporativă asigură rapor-
tări de mediu corespunzătoare şi este
validată pentru cele mai mari 30 entităţi
din industria chimică.
Rezultatele pot influenţa comunitatea
de investitori în procesul de luare a
deciziilor şi poate reprezenta o provo-
care pentru profesionişti cu scopul de a
deveni în viitor mai responsabili faţă de
mediul înconjurător. Rezultatele cerce-
tărilor întreprinse privind asigurarea
guvernanţei corporative din perspecti-
va raportărilor de mediu prezintă o
serie de limite de cercetare. 
În primul rând, am luat în considerare
informaţii aferente doar unui an de ana-

liză. Avem în vedere, ca perspective vii-
toare de cercetare, îmbunătăţirea stu-
diilor întreprinse prin realizarea unei
analize longitudinale anuale pentru a
scoate în evidenţă tendinţele raportări-
lor de mediu şi impactul managementu-
lui de mediu asupra practicilor privind
raportările de mediu. 
În al doilea rând, studiul a utilizat doar
câteva variabile din sfera guvernanţei
corporative pentru analizarea practici-

lor de raportare de mediu, punând
accentul în primul rând pe manage-
mentul de mediu. 
În perspectivă, s-ar putea lua în consi-
derare alte variabile, cum ar fi, de
exemplu, sistemul de guvernanţă cor-
porativă din cadrul entităţilor (dualist
sau unitar), frecvenţa întâlnirilor/şedin-
ţelor consiliului de administraţie, com-
ponenţa comitetului de mediu şi res-
ponsabilitate socială etc.

Prezenta lucrare este parte integrantă a proiectului de cercetare POSDRU/86/1.2/S/64076
„Adaptarea curriculei universitare, de masterat, la cerinţele pieţei muncii din România în
domeniul proiectelor finanţate din fondurile structurale şi de coeziune”.

This paper is a part of the research project POSDRU/86/1.2/S/64076 entitled "Adapting
university curricula of mastered studies, to labour market in Romania in the projects
financed from structural funds and cohesion".
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