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Cea de a doua sesiune de cursuri in acest domeniu se va

O noua sectiune pe site-ul CAFR

»Activitati interne si internationale
ale CAFR in perioada 2011-2014”

Dupa cum se poate remarca, site-ul CAFR s-a imbogatit
cu 0 noua sectiune, intitulata ,Activitati interne i
internationale ale CAFR in perioada 2011-2014". Vor putea
fi vizionate sau ascultate aici inregistrari de la o serie de
evenimente profesionale, interne si internationale la care
au participat reprezentanti ai Camerei Auditorilor Financiari
din Roménia, reflectate in presa de specialitate din tara si
din strainatate, emisiuni de radio si de televiziune, precum
si interviuri cu presedintele Camerei, prof. univ. dr. Horia
Neamtu, in care au fost prezentate activitatea organizatiei
noastre profesionale, rolul social important al auditorilor
financiari in societatea moderna, problemele cu care se
confrunta profesia si actiunile intreprinse in timpul
mandatului actualului Consiliu al CAFR in vederea unor
reglementari adecvate pentru functionarea profesiei si a
asigurarii cadrului optim in vederea efectuarii la nalt nivel
calitativ a misiunilor de audit.

Din secventele video si audio prezentate se desprinde, de
asemenea, preocuparea perseverenta a Consiliului CAFR
pentru afirmarea prestigiului auditorilor financiari romani in
lume atét prin participarea la reuniuni cu tematica legata
de profesie, cu reprezentare internationald, cat si prin
intalniri bilaterale, de schimb de informatii si experienta cu
notorietate pe plan european si mondial, precum si din
organizatii profesionale din diferite tari cu care CAFR are
stabilite relatii de colaborare.

Sectiunea ,Activitati interne si internationale ale CAFR in
perioada 2011-2014” se regaseste la rubrica ,Despre noi”.

Cursuri pentru auditarea
fondurilor europene

— sesiunea a ll-a

In baza protocolului incheiat intre Camera Auditorilor
Financiari din Roméania (CAFR) si Ministerul Fondurilor
Europene (MFE), incepand cu 21 ianuarie 2014 auditarea
fondurilor europene poate fi realizatd numai de catre audi-
torii financiari activi, persoane fizice si juridice, membri ai
CAFR, care au urmat cursurile de specializare si perfec-
tionare pentru fonduri europene, organizate de catre CAFR
in colaborare cu MFE si au obtinut certificat de absolvire a
cursurilor respective.

desfasura in perioada 11.09.2014 - 14.09.2014.
Tnscrierile au loc in perioada 18.08.2014 — 01.09.2014.

Detalii pe site-ul CAFR www.cafr.ro sectiunea ,Stiri §i
evenimente’.

Examen pentru atribuirea calitatii
de auditor financiar

Camera Auditorilor Financiari din Romania organizeaza, in
luna mai 2014, examenul de competenta profesionala
pentru atribuirea calitatii de auditor financiar.

Datele de organizare:

= Proba scrisa (I) - sambata, 10 mai 2014

= Proba grila (ll) - duminica, 11 mai 2014

= Proba practica (lll) - sambata, 17 mai 2014
Perioada de inscrieri: 14 aprilie — 30 aprilie
La examen se pot inscrie:

= stagiarii care au finalizat perioada de stagiu si se
afla in perioada legala in care pot sustine examenul
de competenta profesional;

=> stagiarii care au fost respingi la alte sesiuni de
examen si se afla in termenul legal pentru
sustinerea examenului.

Detalii privind formalitatile de inscriere la examen se
regasesc pe site-ul CAFR: www.cafr.ro.

Congresul Mondial al Contabililor
— Perspectiva 2020: Invatand
din trecut, construind viitorul

Organizat o data la patru ani, sub patronajul Federatiei
Internationale a Contabililor (IFAC), Congresul Mondial al
Contabililor va avea loc in acest an la Roma, Italia, in
perioada 10-13 noiembrie 2014. Aceasta manifestare
profesionala de proportii, care va reuni mii de participanti si
delegatii din peste 100 de tari, va reprezenta o ocazie
importanta de a confirma insemnatatea globala a
profesionistilor contabili si a rolului acestora in servirea
interesului public.

Pentru informatii suplimentare si pentru detalii legate de
inregistrarea participantilor, persoanele interesate pot
accesa site-ul dedicat Congresului:
http://www.wcoa2014rome.com/.




Optimism bine temperat!

domeniul auditului adoptate recent de Parla-
mentul European si de Comisia Europeana,
asupra carora se opreste comentariul publicat
in numarul de fata al revistei, semnat de prof.
univ. dr. Horia Neamtu, presedintele Camerei
Auditorilor Financiari din Romania, pe care va
invitam s&-1 parcurgeti.

® Un prim pas catre cregterea calitatii
auditului gi restabilirea increderii
investitorilor in informatiile financiare.

® Apreciem compromisul atins la nivel comu-
nitar pe marginea reformei auditului!

® Reforma ridicd un numar de intrebdri

® Mizele sunt mari si restul lumii va urméri cu
interes ce se intdmpla in Europa.

Cum implementarea noilor reglementari nu
este iminenta, ci se ofera un anume ragaz
pentru pregatire, in aceasta editie a revistei
aducem in atentie rezultate ale demersurilor
stiintifice in domenii de interes practic: de la
dificultatile intdmpinate in auditarea valorii

® \om avea reglementdri excelente, o
reform& minunatd a auditului, dar, fara
piatéd, vom mai avea auditori care sé le

aplice? . o o
juste, la posibilitati de crestere a preciziei
Asadar, un mozaic de opinii, exprimate atat de : < estimatiilor contabile si pana la modul de
oficialitati, dar si de profesionisti practicieni pe | ! stabilire a onorariilor de audit, alaturi de alte
0 paleta largd, de la entuziasm la o atitudine studii de interes pentru domenii aflate in
sceptica, cu privire la noile reglementari in conexiune cu auditul financiar.
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Horia NEAMTU*

Audit Reform Has Started!

The financial auditor profession is marked by the European Parliament adoption of the
Directive amending the Directive 2006/43/EC on statutory audits of annual accounts
and consolidated accounts and of the Regulation on specific requirements regarding the
statutory audit of public-interest entities, meant to lead to a European level reform of the
financial audit activity.

The comments we are publishing in this journal edition will review the main changes
brought about by these norms, as well as some of the most important issues related to
their application. It is certain that this reform, in terms of its new provisions, but espe-
cially in what regards the practical application of the measures established, provides for
an extended field of action favoring the expression of professional expertise, as well as
the scientific research on future phenomena. In this context, at the end of our com-
ments, the Romanian professional organization — the Chamber of Financial Auditors —
manifests its intention to put its technical resources to use for facilitating the assimila-
tion process of new regulations.

Key words: reform, European institutions, impact study, oversight, audit market
JEL Classification: M42

Cuvinte cheie: reforma, institutii europene, studiu de impact, supraveghere, piata au-
ditului
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Comentariul de fatd a fost inspirat de
doui reglementari adoptate recent la
nivelul Uniunii Europene, cu scopul de
a realiza o reforma3 a auditului
financiar:

= Directiva Parlamentului European
si a Consiliului de modificare a
Directivei 2006/43/CE privind
auditul legal (statutar) al conturilor
anuale si al conturilor anuale
consolidate.

= Regulamentul Parlamentului
European si al Consiliului privind
cerinte specifice referitoare la audi-
tul statutar al entitatilor de interes

public.

Care este semnificatia si care sunt con-
secintele previzibile ale acestor noi acte
normative?

De cativa ani buni se discuta si se tot
discutd despre o reformi a auditului,

* Prof. univ. dr., Academia de Studii Economice Bucurest, presedintele CAFR, e-mail: hotia.neamtu@yahoo.com
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motivatd de faptul ca, asa cum au evo-
luat lucrurile, criza financiard a scos in
evidenta o serie de neajunsuri in stabili-
tatea sistemului economic si financiar
atat in Europa, cat si pe plan internatio-
nal. De aici si ideea cd auditul financiar,
mai mult sau mai putin responsabil de
fabricarea unor oglinzi deformate ale
realitdtilor economice, reprezinta totusi
speranta pentru restabilirea increderii in
afaceri, in general in desfisurarea nor-
mala a vietii sociale. Dar pentru a satis-
face noile cerinte auditul financiar ar
trebui si fie supus unor operatii chirur-
gicale de continut, pentru ca acesta sa
fie in masurd sa ofere garantia unor
misiuni de calitate, corespunzitoare
asteptirilor mediului social.

Este adevirat cd in Romania nu s-au
semnalat derapaje cu efecte semnificati-
ve In privinta desfdsuririi misiunilor de
audit — de naturd si produca ingrijoriri
la nivel national sau european. Dar s-a
ajuns, iatd, la o conduitd de tratament,
cu retete prestabilite pentru toti mem-

S-a ajuns la o conduita de
tratament, cu retete
prestabilite pentru tofi
membrii comunitatii
europene, cu foarte reduse
marje de manevra in functie
de conditiile specifice
fiecarei tari. Trebuie sa
precizam ca daca noua
Directiva Europeana ofera
spatiu pentru unele adaptari,
Regulamentul este lege
obligatorie pentru toata
lumea, deci trebuie aplicat
»ad litteram”

brii comunititii europene, cu foarte
reduse marje de manevri in functie de
conditiile specifice fiecirei tiri. Pentru
cd am adus in discutie acest aspect, este
locul sd precizam ca dacid noua
Directivd Europeana oferi spatiu pen-
tru unele adaptiri, Regulamentul este
lege obligatorie pentru toata lumea,
deci trebuie aplicat ,,ad litteram”.

Poate este prea devreme sd facem jude-
citi de valoare pe seama noilor regle-
mentdri. Cea mai optimistd apreciere —
pe care v-o supunem atentiei — apartine
comisarului european Michel Barnier:

Adoptarea pachetnlui de mdsuri legislative si
realizarea unui acord, in acest sens, intre
Parlamentul Enropean i statele menbre UE
pe marginea reformei sectornlui de andit, este
un prim pas cdtre cresterea calitatii anditului
st restabilirea increderii investitorilor in infor-
matiile financiare — un ingredient esential al
investitiilor §i cregterii economice din Europa.

Degi sunt mai putin ambitioase decit propu-
nerile initiale date publicitatii de Comisie, an

Jfost aprobate mdsuri-etalon care intdresc inde-

pendenta anditorilor, in special in ceea ce pri-
veste anditnl institutitlor financiare §i al com-
paniilor cotate. Astfel, se va asigura cd audito-
rii vor i principalii care vor contribui la stabi-
litatea economicd §i financiard.

Luate in considerare in totalitatea lor, mdsuri-
le convenite in noile prozecte legislative vor con-
tribui foarte mult la stabilitatea economica si
[financiard printr-o mai mare calitate a anditn-
lui, cerinte de independentd mai stricte §i crea-
rea unor piete de andit mai deschise si mai
dinamice, la nivelul Uniunii Europene.”

Ce bine ar fi daci lucrurile vor sta in
realitate in acest mod, iar misurile
adoptate isi vor atinge scopul ,,propus”!
Numai ci, fie si din ,,scepticism profe-
sional”, va propunem si nuantam acest
tip de apreciere, extrem de entuziast.

Este locul sd precizam ci la actuala
forma a documentelor respective s-a
ajuns dupd aproape patru ani de tratati-
ve, de opinii si discutii in contradicto-
riu. Altfel spus, reglementdrile respecti-
ve sunt rezultatul unui compromis atins
la nivel comunitar si nu al triumfului

- ;,'f a-.q-b'ﬁ'r’ 0‘ K r—~
Audit finahtidrianul,XIl




logicii, experientei, cercetirii, dupa toate
regulile, asupra implicatiilor unor
masuri sau ale altora. Cititorii nostri
cunosc eforturile de documentare si
analizd a textelor propuse spre dezbate-
re publici intreprinse de Consiliul
Camerei Auditorilor Financiari din
Romania, care a procedat la o largd
consultare a membrilor organizatiei
profesionale, in cadrul cireia s-au for-
mulat opinii pertinente cu privire la
aceste proiecte. Punctul de vedere astfel
conturat al Camerei a fost confruntat
apoi atat cu cel al Federatiei Europene a
Expertilor Contabili — FEE, cit si cu
pozitia altor organisme profesionale din
Europa, membre ale FEE, impreund cu
care am reusit si realizim o imagine
cuprinzdtoare asupra acestor proiecte si
sa formulam observatii pertinente,
punctuale. Cu acel prilej, am iterat
cerinta ca unele din masurile preconiza-
te, deosebit de sensibile, inainte de a fi
adoptate sa fie supuse unui temeinic
studiu de impact, date fiind implicatiile
atat asupra profesiei de audit, cat mai
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ales asupra economiei de piata in gene-
ral. Din pdcate, aceasta solutie logica,
menitd si dea credibilitate unor maisuri,
nu a fost luatd in considerare, preferan-
du-se interminabile dialoguri asupra
textului, soldate, cum spuneam, cel mai
adesea cu un compromis. O interpreta-
re sui generis a binecunoscutei zicale
izvorata din intelepciunea ancestrald a
breslei croitorilor: ,,S4 misori de sapte
oti §i sd tai o singurd datal”.

As aduce in discutie un singur exemplu
in acest sens, privind functionarea siste-
mului de supraveghere publici a profe-
siei. Instituit de Directiva Europeani
43/2000, acest mecanism a fost aplicat
in fel si chip in tarile comunitatii euro-
pene si in tdrile aflate in etapa pregatirii
lor pentru aderare. Ar fi existat sufi-
ciente elemente practice pentru a se
trage o concluzie cu privire la rostul si
functionalitatea organismelor de supra-
veghere, dar si la rolul si functionalita-
tea organismelor profesionale, active in
domeniul auditului. Astfel, in multe
state din UE, ca si in Romania, organis-
mului profesional i-au fost delegate o
mare parte (dacd nu toate) atributiile
pentru domeniile In care organismul de
supraveghere publicid are responsabilita-
tea finald, prin lege. Numai cd o aseme-
nea cercetare nu s-a facut, prevederile
CE continui sa fie confuze si in legatu-
ra cu acest punct singura precizare clard
si lipsita de ambiguitati, in documentele
pe care le comentdm, fiind aceea cd la
nivelul Uniunii se va intdri cooperarea
dintre autoritatile nationale de suprave-
ghere, un rol specific in acest sens fiind
rezervat Autorititii Europene pentru
Valori Mobiliare si Piete (AEVMP).

Pentru a nu vorbi despre altii, ne vom
referi la situatia nefireascd din Romania,
unde s-a constituit din neant un aseme-
nea organism de supraveghere, cate nici
pand acum nu si-a definit intreg meca-
nismul de lucru. In schimb, este finan-
tat nu de cei care au interesul — public —
ca acesta sa existe, ci de doud organis-
me profesionale, din cotizatiile membri-
lor nevoiti sd se descurce pe piata si asa
aflatd in contractie. Rimane de vizut
cum vor evolua lucrurile pe viitor, dat

REFORMA AUDITULUI

fiind ca regulamentul recent aprobat
prevede ,,Nu ar trebui sa existe posibili-
tatea ca auditorii statutari sau societatile
de audit sa exercite influente nedorite
asupra finantarii autoritatilor competen-

2

te.

Nu ne propunem ca, de aceastd datd, sd
realizdm o privire exhaustiva asupra
documentelor respective. Gasiti in case-
ta anexatd elementele cheie ale noilor
reglementdri. Constatim Insa ci intre
forma initiald a proiectelor, cand ambi-
tiile de inceput ale reformarii erau si
mai mari (in special in ceea ce priveste
acordarea unor atributii suplimentare
organismelor de supraveghere publici si
diminuarea rolului organizatiilor profe-
sionale) si textele de astdzi existd, din
fericire, mari deosebiti. O altd observa-
tie este aceea cd s-a ldsat pe seama prac-
ticii validarea, amendatea sau invalida-
rea unor masuri in privinta aplicabilitatii
si eficientei acestora. Ce va urma?
Inainte de votul in Parlamentul Euro-
pean, presedintele FEE, André
Kilesse, si directorul executiv al FEE,
Olivier Boutellis-Taft, au adresat o
scrisoare pe aceastd temd comisarului
european Michel Barnier, in care se
spunca:

wHEE apreciazd compromisul atins la nivel
comunitar, pe marginea reformei andituln.
Profesia contabila din Europa se va implica in
implementarea cerintelor adoptate si in asigura-
rea mentinerii unei calitati ridicate a anditului.

Condncerea FEE s-a adresat comisarmnlui
eurgpean cu privire la finalizarea si etapele
privind implementarea noii directive 5i nonlui
regulament, care se vor dovedi importante pen-
tru modul in care statele membre vor inple-
menta noile protecte de lege in legislatia natio-
nald, oferindu-si sprijinul in vederea unei co-
operdri cu institutiile comunitare, in acest sens.

FEE remarcd necesitatea unui numar de cla-
rificdri, utile statelor membre pentru aplicarea
consecventd a notlor prevederi. Desi FEE este
in curs de a analiza cele doud texte, am dori
sd subliniem nevoia de clarificare in vederea
unei aplicari consecvente, deosebit de inportan-
td mai ales pentru entitdtile de interes public,
majoritatea dintre acestea operdnd la nivel
transfrontalier”
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Elemente-cheie

ale noilor reglementari

1. Un rol societal clarificat al auditorilor

O calitate mai mare a auditului. in vederea reducerii
Hnivelului asteptarilor” intre ceea ce se asteapta de la audi-
tori si ceea ce trebuie ei sd furnizeze, noile reglementari le
vor solicita auditorilor sa genereze rapoarte de audit mai
detaliate, care vor cuprinde mai multe informatii, punand
accentul pe informatiile relevante pentru investitoti.

O mai mare transparenta. Vor fi introduse cerinte stric-
te de transparenta pentru auditori, cu obligatii mai mari de
raportare catre autoritatile de supraveghere. Se impune o
mai buna comunicare intre auditori si comitetul de audit al
unei entititi auditate.

O raspundere mai mare. Activitatea auditorilor va fi
indeaproape supravegheati de comitetele de audit, ale
ciror competente sunt consolidate. Mai mult, pachetul de
noi prevederi introduce posibilitatea ca 5% dintre actiona-
rii companiei sa poata initia actiuni in vederea demiterii
auditorilor. Un set de sanctiuni administrative care pot fi
aplicate de citre autorititile competente este, de asemenea,
prevazut, pentru incalcarea noilor reglementari.

Clarificarile mentionate de FEE se refe-
rd la perioadele tranzitorii de aplicare, la
unele aspecte privind onorariile de
audit, la discrepante intre limbajul utili-
zat privind definitia si domeniul de apli-
care al serviciilor interzise pentru non-
audit, la impactul unor prevederi pri-
vind durata misiunii de audit la nivel
transfrontalier, la limurirea mecanismu-
lui de adoptare proportionald a ISA-uri-
lor la nivelul UE, chestiune in care atat
FEE, cat si IFAC si CAFR opineaza
pentru adoptarea integrald a acestor
standarde la nivelul Uniunii Europene.

Reactiile organizatiilor reprezentative la
nivel european si international ulterioa-
re votului Parlamentului European, pe
marginea pachetului legislativ de refor-
ma a auditului statutar sunt, de aseme-
nea, deosebit de interesant de urmarit.

Astfel, directorul executiv FEE, Olivier
Boutellis-Taft opineaza: , Multe aspecte ale
legislatiei vor fi complicat de implementat in
practica. Numarul semmificativ de optinni
ldsate la latitudinea statelor membre stan in

2. Un puternic regim de independenta
b

® Prevederi privind rotatia: Auditorul statutar sau so-

cietatea de audit care auditeaza entitati de interes public
stabilesc un mecanism corespunzator de rotatie treptatd

a personalului implicat de cel mai mult timp in auditul
statutar, incluzand cel putin persoanele care sunt autoriza-
te ca auditori statutari. Mecanismul de rotatie treptatd se
aplica in etape, preferabil individual §i nu pentru toatd
echipa de misiune. Firmele de audit vor fi supuse rotatiei
dupa o perioada a misiunii de audit, pentru entitati de
interes public, de 10 ani. Dupd maximum 10 ani, perioada
poate fi prelungita cu pana la 10 ani suplimentari, dacid

au loc licitatii publice, sau cu pana la 14 ani in cazul unui
audit comun, adicd atunci cand compania care este au-
ditatd numeste mai mult de o firma de audit responsabild
de desfasurarea auditului. Se apreciazi ca va fi incura-
jatd, astfel, practica auditului comun, fara a fi insa obliga-
torie.

Interzicerea anumitor servicii de non-audit: Firmelor
de audit le va fi strict interzisa furnizarea de servicii de
non-audit clientilor lor de audit si li se vor impune inclusiv
limitari stringente privind consilierea fiscald si serviciile
legate de strategiile financiare si de investitii ale clientului

2

de audit (fiind constituitd o aga numita ,,listd neagri” a
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calea pietei interne §i impiedicd crearea unor
reguli de joc cu adevdrat internationale.
Reforma ridica un numadr de intrebari, iar noi
ne ludm angajamentul ca vom ajuta la solutio-
narea lor. Este timpul ca intreaga profesie sd
I5i uneascd puterile cu investitorii, medinl de
afaceri §i antoritdtile de reglementare, pentru
atingerea acestui obiectiv.”

Pentru ca, la randul sau, Fayez
Choudhury, director executiv IFAC, sa
afirme: ,,Sprijinin cu tarie pasul facut de
Europa catre adoptarea Standardelor
Internationale de Aundit. Aceste standarde
internationale de andit, de inaltd calitate, sunt
acceptate pe plan global si sunt utilizate san
adoptate in prezent de peste 90 de jurisdictii
din intreaga lume, inclusiv de multe tari din
Europa. Totugi, suntem ingrijorati ca alte
pdrti ale legislatier le oferd statelor membre
individuale optinni care vor duce la un mozaic
de reglementdri, in cadyul Uniunii. Europa nu
numai ¢d nu va fi in pas cu alte jurisdictii
majore, precum Statele Unite sau Canada,
dar statele membre nu vor putea fi in pas
unele cu altele.(...).Mizele sunt mari si restul
lumii va urmari cu interes, in mod cert, ce se

intampla in Europa. Esecnl de a decide asu-
pra unei aborddri consecvente a reglementdrii
anditului la nivelul Europei nu favorizeazd
sansele de a ajunge la un acord in cadrul
comunitatii globale”

Asadar, pareri prudente, nu foarte entu-
ziaste, din care se degaji, deopotriva,
ingrijorari, probleme ce se prefigureaza
la orizontul aplicdrii practice a noului
cadru de reglementare, in forma in care
a fost adoptat.

Pentru noi, pentru organizatia noastra
profesionald si pentru membrii sdi este
important §i sd se cunoasca de cand vor
fi operationale cele doud reglementari.

In urma votului din plenul Parlamen-
tului European, cele doud acte legislati-
ve vor trebui adoptate formal si de
Consiliul de Ministri al Uniunii Europe-
ne. Majoritatea prevederilor vor fi apli-
cabile in termen de doi ani de la intra-
rea lor in vigoare, dar restrictia privind
veniturile obtinute in urma serviciilor
de non-audit va intra In vigoare in 3
ani.

REFORMA AUDITULUI

Publicarea noilor reglementiri in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene
este previzutd pentru al doilea trimes-
tru al anului 2014.

Regulamentnl va intra In vigoare in a
doudzecea zi de la data publicarii in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.
Important de stiut este faptul cd statele
membre trebuie sa adopte prevederile
necesare astfel incat sd asigure aplica-
rea efectiva a regulamentului, care este
obligatoriu in toate elementele sale
si se aplica direct in toate statele
membre.

Directiva intrd In vigoare in a doudzecea
zi de la data publicarii in Jurnalul Ofi-
cial al Uniunii Europene, iar statele
membre vor adopta si publica prevede-
rile necesare pentru a se conforma noii
directive. Statele membre vor trebui s
comunice Comisiei textul principalelor
dispozitii de drept intern pe care le
adoptd in domeniul reglementat de di-
rectivd. Spre deosebire de regulament,
asa cum precizam anterior, directiva va

unor servicii de acest tip). Aceste masuti isi propun si
limiteze riscul conflictelor de interese, cand auditorii sunt
implicati in decizii care afecteaza conducerea unei compa-
nii. Astfel se vor reduce substantial si riscurile de auto-
revizuire ale auditotilot.

Limitarea furnizarii serviciilor de non-audit: Pentru a
reduce riscurile conflictelor de interese, noile reglementari
introduc o limitare la 70% a onorariilor generate de servi-
ciile de non-audit, altele decat cele interzise pe baza mediei
de trei ani la nivel de grup.

3. O piatd a auditului mai dinamica gi mai com-

petitiva la nivelul UE

O piatd unicd pentru auditul statutar: Noile reglemen-
tari vor oferi sanse mai mari auditorilor din UE, in ceea ce
priveste mobilitatea transfrontalierd si armonizarea

Standardelor Internationale de Audit (ISA).

Mai multe optiuni: Pentru a promova competitia, noile
reglementiri interzic clauzele restrictive privind partile
terte impuse companiilor, de tipul ,,doar Big Four”. Se vor
aplica stimulente aferente auditului comun si proceselor de
licitatii, precum si pentru aplicarea proportionala a acestor
reglementari, spre a se evita poverile suplimentare impuse
firmelor mici si mijlocii. Se vor consolida metodele si
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instrumentele de monitorizare a concentratiei pe piata

auditului.

Cresterea supravegherii in sectorul auditului: Se va
intari, la nivelul Uniunii, cooperarea dintre autorititile de
supraveghere nationale, un rol specific fiindu-i rezervat
Autorititii europene pentru valori mobiliare §i piete
(AEVMP), in ceea ce priveste cooperarea internationala in
domeniul supravegherii auditului. De asemenea, autoritati-
le competente (organismele de supraveghere publica) au
responsabilititi mai mari in domeniul inspectiilor privind
asigurarea calitatii.

Directiva 2006/43/CE ptivind auditul statutar al situatiilor
financiare anuale si al situatiilor financiare anuale consolidate;
site CAFR, http://www.cafr.ro, rubrica ,,Legislatie”.

noua Directivd de modificare a Directivei 2006/43/CE privind
auditul legal al conturilor anuale si al conturilor consolidate:
http:/ /www.curopatl.ecuropa.cu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//TEXT+REPORT+A7-2013-
0171+0+DOC+XML+V0//RO

noul Regulament privind cerintele specifice referitoare la auditul
statutar al entitatilor de interes public:

http:/ /www.europatl.ecuropa.cu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//TEXT+REPORT+A7-2013-
0177+0+DOC+XML+V0//RO
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fi transpusa in legislatia statelor mem-
bre, nefiind aplicabila direct.

Dat fiind c4, la nivel de tard, guvernul
este responsabil de adoptarea si trans-
punerea actelor legislative emise de
Comisia Europeand, In cazul Romaniei
Ministerul Finantelor Publice este res-
ponsabil de initierea adoptirii celor
doui proiecte de lege, cu efect asupra
profesiei de audit. Prin urmare, in mod
cert va trebui modificatd/amendati
Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr.
90/2008 privind auditul statutar al
situatiilor financiare anuale si al situatii-
lor financiare anuale consolidate, care
transpune in legislatia romaneasca pre-
vederile Directivei 2006/43/CE privind
auditul statutar. Suntem convinsi ca
Ministerul Finantelor Publice va solicita
Camerei Auditorilor Financiari din
Romania asistenta profesionald in pro-
cesul de adoptare/armonizate a noilor
proiecte de lege adoptate la nivel comu-
nitar. In mod firesc, aceasti asistentd va
fi acordatd prin transmiterea de comen-
tarii si pozitii proprii, implicarea in
eventuale grupuri de lucru Insircinate
cu redactarea noilor acte legislative si
promovarea acestora in randul auditori-
lor si stagiarilor CAFR etc.

Rezulta de aici ci procesul de imple-
mentare a reformei indusa de noile
reglementari oferd timpul necesar pen-
tru adaptdri atat de natura legislativa,
dar si normativa la nivelul de compe-
tentd al Camerei. Deosebit de aceasta,
indatoriri importante vor reveni Came-
rei pe planul adaptirii programelor

de pregitire profesionald, cu accent pe
clarificarea aspectelor noi sau insufi-
cient elucidate in noile reglementiri.
Dupa cum si membrii ingisi — fie ei per-
soane fizice sau juridice — vor fi obligati
sa aprofundeze noii termeni, noile con-
ditiondri in care isi vor desfasura activi-
tatea.

Discutam cu colegi auditori financiari,
cu care ne-am intalnit cu prilejul infiin-
tarii Reprezentantei zonale a CAFR de
la Cluj-Napoca, despre viitorul profesiei
prin prisma noilor reglementari anunta-
te la nivelul Uniunii Europene. Pareri
pro si contra, argumente, evaludri, asa
cum se intampla in asemenea ocazii.
Am retinut, insd, pentru final, o opinie
interesantd, pe care o reproduc In aten-
tia cititorilor: ,,Fisze foarte bine cd Furopa
se gandeste la noi, anditorii, §i, din dorinta ca
minca noastrd sd fie de calitate i sd serveascd
rolului social, considerd necesar sd ne incarce
cu responsabilitifi si conditiondri. Numai cd
niment la nivelul respectiv nu se intreabd care
sunt realitatile pietei de andit aflate in contrac-
tie, in care auditorii financiari — bine pregatiti
5 dornici de munca — nu i5i gdsesc ntilitate.
Uneori, ajungem sd ne mai §i intrebam daca
in societate este nevoie realmente de munca
noastrd. Poate cd pasnl nrmdtor al Uniunii
Europene se va indrepta si spre acest aspect.
Pentru cd altfel vom avea reglementari excelen-
te, 0 reformd minunatd a anditulnz, dar nun
vom mai avea anditori care sd le aplice”.

Talcul unei asemenea reactii nu este
greu de deslusit, pentru ci, iatd, noua
Directiva contabild emisd cu putin
timp In urmd restrange si mai mult
piata auditului, prin cresterea pragului
de la care sunt obligatorii misiunile de
audit.

As propune, totusi, si incheiem comen-
tariul intr-o notd pozitiva: reforma audi-
tului urmdreste sd ia masurile stabilite si
pornite din cele mai bune intentii pen-
tru a asigura un plus de calitate st res-
ponsabilitate in indeplinirea misiunilor
de audit. Suntem convinsi cd auditorii
financiari romani au capacitatea profe-
sionald, talentul si ambitia, dovedite st
cu prilejuri anterioare, de a se adapta
rapid la cerinte noi. lar Camera Audi-
torilor Financiari va gasi calea corectd
de urmat si va mobiliza resursele tehni-
ce necesare pentru a facilita procesul de
asimilare a noilor reglementiri. ®
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Cercetari asupra

dificultatilor
oudirirll
valorilor juste

audit

Researches on Difficulties of Auditing Fair

Velues FINANCIAR
An increasing number of assets and liabilities are measured at fair value in the financial : %
statements, this bringing to the fore not only the auditors’ need to understand the valua- e CErcetare ks
tion models and the processes through which management has determined model

inputs, but also the need to anticipate management’s likely errors and potential biases Maria lonela DAMIAN*

when applying the models, identifying market inputs and establishing assumptions. This
paper brings into focus the difficulties encountered by auditors when auditing fair val-

ues, to what kind of deficiencies these difficulties might lead within audits and whether Introducere in sfera
the complexity of fair value estimates won't jeopardize auditor’s ability to provide a high o .
level of positive assurance. The first part of the paper refers to prior research related to provocari lor
the procedures used for checking and attesting the fair value measurements by summa- A _gn . A
rizing relevant literature. The second part’s aim is to study fair value audit deficiencies mtampmate In
and subsequently identifies many situations in which audit procedures and tests done auditarea evalu érilor
for checking fair value estimates failed or were not properly applied. The last part of the

paper contains a practical study which evinces the high degree of assessment uncer- la valoare justé

tainty carried by fair value estimates used in financial statements.

Key words: auditing fair value estimates, PCAOB, AICPA, SAS 101, estimation uncer-
tainty, significant assumptions

JEL Classification: M41, M42 dramatic in ultimii ani, fiind recunoscu-

Cuvinte cheie: auditarea valorilor juste, PCAOB, AICPA, SAS 101, incertitudine a td ca reprezentind o problemd semnifi-
evaluarii, ipoteze semnificative cativi pentru normalizatori.

Prevalenta valorilor juste in cadrul
situatiilor financiare, la fel ca inerenta
incertitudine a evaludrii lor, a crescut

* Drd., Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor, Universitatea Babeg-Bolyai, Cluj-Napoca, e-mail: maria.damian@econ.ubb-
cluj.ro
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Desi complexitatea evaludrilor la valoa-
re justd si incertitudinea asociatd au
crescut de-a lungul timpului, continutul
rapoartelor de audit s-a modificat foar-
te putin. In aceste conditii ne intrebim
care sunt dificultatile intampinate de
auditori in auditarea valorilor juste, la
ce tipuri de deficiente duc acestea in
cadrul unor misiuni de audit si dacd nu
cumva complexitatea evaludrilor la
valori juste pune in pericol abilitatea
auditorilor de a oferi o opinie cu un
grad mare de sigurantd.

Avand in vedere faptul ci din ce In ce
mai multe active si datorii sunt evaluate
la valoare justd, auditorii si normaliza-
torii trebuie s inteleagd nu doar mode-
lele de evaluare si procesele prin inter-
mediul cirora managementul a deter-
minat datele de intrare ale modelului
utilizat, ci si posibilele predispozitii si
erori ale managementului in aplicarea
modelelor, identificarea datelor de
intrare de pe piatd si emiterea de ipote-
ze. Auditorii $i normalizatorii trebuie,
de asemenea, sd Inteleagd care sunt cele
mai probabile surse de distorsiuni si
erori care apar in cadrul auditrii valori-
lor juste recunoscute in situatiile finan-
ciare.

Pentru inceput, ne-am indreptat atentia
asupra cercetarilor legate de proceduri-
le de verificare si atestare a evaludrilor
la valoarea justd, cu toate cd auditarea
valorilor juste este direct abordatd de
un numar foarte mic de studii. Aceastd
lacuni in cercetate este oarecum sut-
prinzitoare, avand in vedere trendul re-
cunoagterii la valoate justd din ultimele
trei decenii (Barlev & Haddad, 2004) si
volumul considerabil de studii asupra
impactului evaludrilor la valoare justd
asupra variabilelor pietei de capital.

Cercetarile cu privire la relevanta si cre-
dibilitatea estimarilor valorii juste au
concluzionat, in general, ca evaludrile la
valoare justd bazate pe date de intrare
preluate de pe piete active sunt mai cre-
dibile in comparatie cu cele bazate pe
informatii de pe piete mai putin active

sau cele specifice entititii (AAA FASC,
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2005). Cu toate cd aceste studii sunt
utile normalizatorilor contabili, acestea
nu se referd In mod direct la probleme-
le cu care se confrunti auditorii, care
tind sd fie mai preocupati de gradul in
care pot fi verificate aceste evaludri mai
degrabi decit de relevanta acestora. In
consecintd, ne vom concentra atentia
asupra indrumdrii formale si practice
furnizatd de standardele de audit, dar si
asupra cercetirii academice din psiholo-
gie si economie, aflatd in relatie cu audi-
tarea valorilor juste.

Sinteza realizata asupra literaturii de
specialitate cuprinde problemele impoz-
tante referitoare la intelegerea de citre
auditori 2 modului in care sunt realizate
evaludrile la valoare justd. Aceste eva-
ludri incorporeazd, in mod frecvent,
informatii anticipative reflectate in
schimburile de pe piatd, dar si rationa-
mentele cu privire la aplicabilitatea
acestor date de intrare preluate de pe
piata la conditiile specifice firmei.
Conditiile si evenimentele viitoare nu
pot fi previzionate cu certitudine, aga-
dar intotdeauna este implicat si un ele-
ment de judecatd. Deoarece cei mai
multi auditori au o pregatire restransa in
evaluare, este nevoie adesea de specia-
listi pentru auditarea valorilor juste.
Specialistii din cercetare, precum si cei
care elaboreaza politicile in cadrul fir-
mei se pot confrunta cu posibilitatea ca
structura echipei de audit existente sd
nu fie compatibild cu auditurile ce nece-
sitd cunostinte de evaluare din ce in ce
mai specializate (Vera-Mufioz ez al.,

2006).

in plus fatd de lipsa de cunostinte cu
privire la elaborarea evaluarilor la valoa-
re justd ce se resimte printre auditori,
acestia trebuie sa tind cont si de erorile
si tendintele ce pot influenta rationa-
mentul celor care realizeaza evaluirile.
Spre exemplu, auditorii ar trebui si tind
cont de faptul ci in procesul de estima-
re a valorii juste preparatorii ar putea si
aibd prea multd incredere in informatiile
utilizate pentru a obtine aceste valori
(Slovic, 1982; Davies ef al., 1994; Paese
& Sniezek, 1991; citati de Martin e af.,
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2006). In consecinta, preparatorii pot
ajunge in situatia de a nu lua in consi-
derare alte scenarii, informatii relevante
sau posibilititi de evaluare.

De asemenea, cercetirile precedente
dovedesc cd previziunile realizate indivi-
dual sunt caracterizate prin inconsisten-
ta si erori considerabile. Chiar dacd sunt
folosite instrumente statistice de analiza
a datelor pentru a facilita previziunile,
literatura de specialitate sugereaza fap-
tul cd indivizii care iau deciziile pot, in
mod inconstient, si-si influenteze esti-
marile inspre directiile preferate (refe-
rintele din literatura de specialitate sunt
Kunda, 1990; Wilks, 2002; Kadous e/
al., 2003; citati de Martin ez al., 2000).

Una dintre problemele importante lega-
te de auditarea valorilor juste constd in
preocuparea auditorilor vizavi de incre-
derea in controlul intern exercitat asu-
pra procesului de evaluare a valorilor
juste. Barlev & Haddad (2004) sustin cd
acest control ar trebui s fie diferit de
cel realizat in cazul tranzactiilor obis-
nuite. Auditorii trebuie sd se asigure cd
activitatea de control a evaludrilor la
valoare justd se face in mod corespun-
zator, mai ales In ceea ce priveste sepa-
rarea sarcinilor.

Pe de altd parte, si auditorii trebuie sa
fie precauti in privinta factorilor ce pot
influenta auditarea valorilor juste. Spre
exemplu, auditorii nu trebuie doar sa
caute dovezi care confirma asertiunile
managementului, chiar dacd Indrumarea
curentd in ceea ce priveste auditul spe-
cificd aceastd abordare. Gasirea unor
astfel de dovezi este foarte simpla daca
auditorul urmireste doar acest lucru.
Totusi, auditorul ar trebui si considere
si dovezile care ar putea si infirme aser-
tiunile managementului. Cu toate ca
nicio cercetare precedentd nu a exami-
nat in mod direct aceastd problema in
relatie cu auditarea evaludrilor la valori
juste, exista cercetdri (Koonce, 1992;
Kennedy, 1995; Anderson & Koonce,
1998; citati de Martin ez al., 2006) care
au tratat aceastd problema la modul
general §i au sugerat anumiti pasi folosi-

AUDITAREA VALORILOR JUSTE

tori in evitarea tendintei de confirmare
(eng. confirmation bias).

In sfarsit, auditorii trebuie si fie capa-
bili s identifice presupunerile si datele
de intrare cheie din procesul de evalua-
re a valorilor juste. Lipsa indrumarii in
privinta a ceea ce ar putea constitui o
presupunere semnificativa sugereaza
faptul cd normalizatorii activitatii de
audit vor trebui sd specifice principiile
necesare pentru identificarea acestui tip
de supozitii. Identificarea presupuneri-
lor cheie si testarea caracterului rezona-
bil al acestora constituie o preocupare
majora a auditorilor In ceea ce priveste
evaludrile la valori juste.

Metodologia
cercetarii

In ceea ce priveste abordarea cercetirii,
am decis asupra unei abordari deducti-
ve, pornind de la general inspre particu-
lar, concluziile aferente fiecdrui pas din
demersul stiintific devenind ipoteze
pentru etapa urmitoare. in cadrul par-
cursului stiintific am imbinat cercetarea
de tip calitativ cu cea de tip cantitativ,
preponderentd fiind totusi cea de tip
cantitativ.

In cadrul primelor doud parti ale lucri-
rii am ales realizarea unei cercetari cali-
tative, deoarece am urmdrit privirea in
profunzime a subiectului de studiat,
realizarea unei analize intensive mai
degrabi, decat extensive. Pe de altd
parte, analizand raportul dintre metode-
le si tehnicile de evaluare, retinem con-
ceptul de ,,triangulare” (Chelcea, 2007)
si mentionam c4 in cercetarea noastra
am Imbinat metode precum: metoda
analizei documentelor, metoda compa-
rativi si a observatiei externe. In ultima
parte a lucririi am ales utilizarea cerce-
tarii cantitative folosind date disponibile
publicului pentru a demonstra gradul
mare de incertitudine al unor evaluiri
ale valorii juste prezentate in situatiile
financiare.
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Studiu practic
al deficientelor privind

auditul valorilor juste
Standardul de audit SAS 101 Awuditing

Fair Valne Measurements and Disclosures
(AU Sec. 328, AICPA 2003) emis de
Institutul American al Contabililor
Autorizati (eng. Awmerican Institute of
Chartered Accountants - AICPA) reprezin-
td o abordare generald a auditului eva-
luarii la valori juste si a altor informatii
de furnizat asociate. Acest standard nu
constituie un ghid pentru auditarea
unor elemente patrimoniale in particu-
lar (active, datorii sau elemente de capi-
taluri proprii raportate la valoare justi),
ci furnizeazd un cadru general pentru
auditarea tuturor evaludrilor la valoare
justzi.1

In partea de inceput a acestui standard
se precizeaza faptul ci managementul
companiei este responsabil de realizarea
evaludrilor la valori juste si de informa-
tille de furnizat asociate acestora si
incluse in situatiile financiare. Mai
exact, managementul trebuie sd stabi-
leascd procesele contabile si de raporta-
re necesare pentru determinarea evalud-
rilor la valoare justd, sd selecteze meto-
dele de evaluare potrivite, sd identifice
si sd motiveze in mod adecvat orice
presupunere semnificativi folositd, sa
realizeze evaluarile §i sd se asigure cd
prezentarea acestora si informatiile de
furnizat asociate sunt in concordanti cu
principiile contabile general acceptate
(eng, Generally Accepted Acconnting
Principles - GAAP).

Multe dintre evaludrile la valoare justd
rezultd mai degrabd din aproximari
decat din evaludri exacte si implicd
numeroase estimari, clasificari, rationa-
mente si repartiziri (PCAOBZ, 2004).
Auditul acestor evaludri este realizat cu
intentia de a le spori credibilitatea prin

reducerea erorilor ce tin de evaluator
sau de procesul de evaluare
(Carmichael, 2004). Verificarea directd a
evaluidrilor contabile de citre auditori
tinde s minimizeze aceste erori. Totusi,
multe evaluari la valori juste se bazeaza
pe tehnici de evaluare (spre exemplu,
valoarea optiunilor pe actiuni acordate
angajatilor) ce Incorporeaza date de
intrare ce nu pot fi verificate in mod
direct, iar auditorul este nevoit s actio-
neze cu prudentd, inclusiv sd recurga la
scepticismul profesional.

Considerdm, ca exemplu, estimdrile
valorii juste pentru optiunile pe actiuni
acordate angajatilor (eng, employee stock
option - ESO). Aceste estimiri derivi in
mod direct dintr-un model bazat pe
date de intrare estimate, asadar auditorii
trebuie s aibd in vedere daci aceste
date de intrare estimate — individual si
colectiv — ar putea fi obiectul incertitu-
dinii estimarii, al folosirii nejustificate
sau al erorilor. Cercetarile sugereaza ca
managementul se foloseste de libertatea
de actiune admisibild ca de o oportuni-
tate pentru a influenta, In sensul des-
cresterii, valorile juste ale acestor
optiuni (Aboody ez al., 2006; Balsam ez
al., 2003; Bartov e al., 2004; citati de
Martin ez al., 20006), dar rezultate mai
recente indica faptul ci aceastd libertate
ar putea, de fapt, si imbunatiteascd
acuratetea predictiva prin transmiterea
de citre manageri a informatiei private
prin intermediul estimdrilor (Hodder ez
al., 2000, citat de Martin ez al., 20006).
De asemenea, se puncteazd ci toate
cele patru tipuri de date de intrare ale
modelului (durata de viatd a optiunii,
volatilitatea agteptatd a pretului actiunii
suport, dividendele asteptate ale actiunii
suport si rata dobanzii firi risc pentru
durata de viatd a actiunii) sunt folosite
in mod sistematic pentru a influenta
estimarile valorii juste pentru optiunile
pe actiuni acordate angajatilor (Balsam
et al., 2003; Aboody et al., 2006;

Johnston, 2003; citati de Martin ef al.,
2000).

Pentru a veni In ajutorul auditorilor, in
SAS 101 se prezinta cateva cerinte
necesare pentru auditarea evaludrilor la
valori juste si a informatiilor de furnizat
asociate acestora. Consider cd aceste
cerinte stabilesc doud provociri
generale pentru auditori:

=>» Si inteleagi suficient de bine proce-
sele entitdtii si controlul relevant in
determinarea valorilor juste, astfel
incat sd fie capabili sa dezvolte o
abordare eficientd a auditarii.

=> Si analizeze dacd metodele de eva-
luare ale entitatii si prezumtiile
semnificative sunt potrivite si daca
este probabil cid vor furniza o baza
rezonabild pentru evaluarea valori-
lor juste si pentru informatiile de
furnizat in situatiile financiare.

Standardul International de Audit ISA
540 descrie incertitudinea estimarii ca
susceptibilitatea unei estimari contabile
si a prezentirilor aferente de a fi supuse
lipsei inerente de precizie a estimarii.
Mai mult, ISA 540 admite cd gradul de
incertitudine a estimarii afecteaza riscul
de denaturare semnificativa IAASB,
2008).

Bratten ef al. (2013) consideri ci in-
certitudinea estimarii valorilor juste
este compusd din doi factori: incertitu-
dinea evaludrii si riscutile macroecono-
mice.

Incertitudinea evaluirii se referd la
ambiguitatea evaludrii unui element
(spre exemplu, un instrument financiar)
sau la estimarea unui numar discret (de
exemplu, estimarea sumelor nerecupe-
rabile). Natura valorilor juste este atat
de complexd incat poate pune in opozi-
tie chiar si expertii bine intentionati
atunci cand nu exista o piatd pentru un
element sau ea exista, dar este nelichida.

1 Exemple de standarde ce oferd o indrumare specifici anumitor active si datorii: SAS 92 (AU Sec. 332, AICPA 2000), Auditing Derivative
Instruments, Hedging activities, and Investments in Securities, $i Auditing Fair VValue Measurements and Disclosures: A Toolkit for Auditors (AICPA 2003),
care se referd la evaludrile la valori juste impuse de SFAS 141 Business Combinations, SEAS 142 Goodwill and Other Intangible Assets si SFAS 144.

2 Eng, Public Company Accounting Oversight Board.
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Existd doud surse ale estimarii valorii
juste: estimdri efectuate in functie de
preturile pietei (eng. marking-to-market) i
estimdri bazate pe anumite modele (eng,
marking-to-model). In cazul celor din
urma managerii aleg modelele si datele
de intrare din aceste modele, de reguld
acestea implicand o sumedenie de ipo-
teze cu privire la viitor, cum sunt cele
referitoare la ratele dobanzii (Bratten ez
al., 2013). Atat standardul international
IFRS 13 Evalnarea la valoare justd, cat si
Topic 820 din cadrul standardelor ame-
ricane de contabilitate stabilesc o ierat-
hie a valorilor juste pe baza datelor de
intrare utilizate in evaluare. Conform
acestei ierarhii, preparatorii situatiilor
financiare trebuie sd dea intaietate cota-
tillor de pe pietele active pentru active
sau datorii identice (Nivelul 1) in fata
altor date decat cele de la nivelul 1
observabile direct sau indirect (Nivelul
2). In cazul in care nu existd date de
nivelul 1 sau nivelul 2, preparatorii vor
folosi date de intrare neobservabile
(Nivelul 3), care reflectd presupunerile
entitatii despre ceea ce participantii la
piatd ar utiliza pentru a stabili pretul
unui activ sau al unei datorii. Subiectivi-
tatea datelor observabile de la nivelul 2
si a celor neobservabile de la nivelul 3
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induc o mare incertitudine a estimarii.

Constatirile controalelor realizate de
Consiliul de Supraveghere a Contabili-
tatii Companiilor Publice din Statele
Unite ale Americii asupra misiunilor de
audit ale companiilor ce formeazad Big 4
sugereazd faptul ci unii dintre auditori
gisesc dificild determinarea a ceea ce
constituie o asigurare rezonabild in
cazul estimarilor de valori juste cu grad
mare de incertitudine in baza standat-
delor actuale de audit. Cateva dintre
deficientele raportate de PCAOB in
rapoartele de control din 2010 se referd
la egecul auditorilor de a evalua caracte-
rul rezonabil al ipotezelor semnificative
dezvoltate de management, increderea
excesiva in anchetd fird confirmare,
esecul in testarea indicatorilor privind
valoarea justa, precum cotatiile brokeri-
lor si dependenta necorespunzitoare de
un test pentru determinarea caracteru-
lui rezonabil care nu era suficient de
precis deoarece intervalul calculat per-
mitea variatia de sapte ori a pragului de
semnificatie (Bell & Griffin, 2012).

Unul dintre motivele de ingrijorare ale
auditorilor este incorporat chiar in stan-
dardele de audit:

AUDITAREA VALORILOR JUSTE

Auditorul trebuie sd obtind dovezi
care sa susginé asertiunile mana-
gementului in legitura cu valoa-
rea justa a derivatelor si titlurile
de valoare evaluate sau prezentate
la valoare justd (SAS 92, paragraful
35).

Daci auditorii ar urma aceasta instruc-
tiune literalmente ar deveni cu usuringa
,victime” ale tendintei de confirmare
deoarece ei ar ciuta doar dovezi care sa
sustind asertiunile conducerii, nu si
probe care ar putea sd infirme aceste
afirmatii.

Pentru a oferi o imagine mai clard asu-
pra deficientelor auditului valorilor juste
am realizat in cadrul Tabelului 1 o sin-
tezd a deficientelor privind auditul valo-
rilor juste constatate in ultimele rapoar-
te PCAOB disponibile la data curentd.

Diferentele de opinie legate de natura,
durata si intinderea procedurilor de
audit in cazul estimirilor de valori juste
de mare incertitudine sunt de inteles
deoarece o incertitudine inerentd, chiar
daca estimabild, este ireductibild si, prin
urmare, nu poate fi micsoratd sau elimi-
natd prin auditare. Mai mult, poate exis-
ta o lipsd de claritate si specificitate in
cadrul standardelor curente de audit in
ceea ce priveste responsabilititile audi-
torului in cazul estimirilor de valori
juste caracterizate de o incertitudine
mare, deoarece normalizatorii si audito-
rii sunt la Inceput de drum in ceea ce
priveste experienta in auditarea unor
active si datorii noi, variate si complexe.

Studiu de caz privind
incertitudinea estimarii

In aceasta parte a prezentei lucriri ne
propunem si aratam modul in care
schimbarea datelor de intrare intr-un
model de evaluare va influenta estimari-
le de valori juste.

In cadrul IFRS 13 este prevazuti cerin-
ta unei discutii narative asupra senzitivi-
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Tabel 1. Sinteza a constatarilor deficientelor privind auditarea valorilor juste din rapoartele de control emise de PCAOB
pentru companiile din Big 4

Auditor Deficientele identificate de PCAOB

Ernst & Young Testele de audit privind evaluarea anumitor active intangibile dobandite au fost insuficiente. Concret, auditorul a
esuat in a evalua, in alt mod decét prin chestionarea managementului, caracterul rezonabil al proiectiilor financiare
utilizate de entitatea auditatd pentru a determina valoarea activelor intangibile.

2. Testele ce priveau eficacitatea controlului asupra derivatelor financiare au fost insuficiente. Auditorul a esuat in a
identifica i testa orice forma de control a operatiunilor de hedging®, a estimarilor de valori juste si a testarii eficacitatii
operatiunilor de acoperire a riscului. Mai mult, auditorul a testat anumite forme de control al conducerii companiei
auditate asupra derivatelor, dar s-a limitat la intervievarea persoanelor din management, observarea semnaturilor ca
dovada a revizuirii i/sau verificarea daca anumite actiuni realizate ca parte a controlului au avut loc.

KPMG 1. Auditorul a esuat in a aplica suficiente proceduri pentru a testa controlul companiei auditate asupra evaluarii anumitor
instrumente financiare derivate pe care aceasta le detinea, din moment ce a nu a identificat si testat nicio forma de
control asupra modului de dezvoltare a ipotezelor utilizate in estimarea valorii juste a acestor derivate. Mai mult,
auditorul nu a identificat si testat nicio asertiune cu privire la furnizarea de informatii asupra incadrarii derivatelor
financiare in nivelul 2 sau 3 al ierarhiei valorilor juste.

2. Auditorul nu a reusit sa evalueze cat sunt de rezonabile presupunerile utilizate in estimarea valorii juste a garantiei
pentru aproape toate imprumuturile selectate in vederea testarii. De asemenea, auditorul a esuat in a evalua
caracterul rezonabil al reducerilor pe care compania auditatd le-a aplicat asupra valorilor evaluate.

3. Procedurile aplicate pentru testarea eficacitatii controlului asupra titlurilor de plasament ale entitatii auditate au fost
insuficiente. In mod specific, auditorul a identificat si testat trei controale referitoare la procesul de evaluare. Auditorul
a eguat in a determina nivelul de precizie la care a operat fiecare dintre cele trei controale.

4. Testele realizate de auditor asupra unor titluri municipale din portofoliul companiei auditate au fost insuficiente.
Expertii evaluatori interni ai companiei auditate au elaborat independent asteptarile asupra valorilor juste ale acestor
titluri. Totusi, aceste agteptari depindeau in mare masura de anumite ipoteze semnificative care n-au fost sustinute
de probele de audit, altele decét cele rezultate din chestionarea conducerii.

5. Auditorul a presupus ca valoarea celor mai multe dintre investitiile pe care le-a testat la data situatiilor interimare nu
se va schimba semnificativ pana la sfarsitul anului financiar, iar pentru anumite titluri de plasament, a céror valoare
nu poate fi determinata cu ugurinta, valoarea nu se va modifica cu mai mult de 5% fata de evaluarea testata in cadrul
situatiilor interimare. Auditorul a eguat in a obtine probe care sa sustina aceste presupuneri si totusi le-a folosit fara
sd tina cont de compozitia diversa a portofoliului entitétii auditate, de informatiile furnizate de compania auditata cu
privire la volatilitatea pietei din ultima juméatate de an si de declinul anumitor investitii relevante.

6. Testele auditorului asupra evaluarilor anumitor investitii reclasificate de la nivelul 2 la nivelul 3 intre testarea interi-
mara i sfarsitul de an financiar nu au fost suficiente. Concret, testarea de la finalul anului a fost limitaté la (1) com-
pararea valorilor acestor fitluri la data situatiilor interimare i la sfarsitul de an si (2) obtinerea unei cotatii pentru un
singur fitlu de la un serviciu de stabilire a preturilor, fara a aplica nicio procedura aditionala pentru a determina daca
pretul a fost rezonabil gi determinat in concordanta cu principiile de contabilitate general acceptate.

Pricewater- 1. Pentru a testa valoarea justa a anumitor derivate, auditorul a elaborat estimari independente si a comparat aceste

houseCoopers estimari cu valborile juste fnregistrate de entitatea auditatd. Aceast testare a fost deficienta in ceea ce priveste
aspectele (1) s-au stabilit praguri pentru investigarea diferentelor, dar acestea nu au fost proiectate astfel incat sa
existe 0 asigurare rezonabila ca vor detecta denaturarile semnificative si (2) auditorul a esuat in a investiga
diferentele aparute in cazul anumitor derivate individuale care depaseau pragul stabilit, analiza acestuia fiind limitata
la cateva observatii generale legate de caracteristicile derivatelor in cauza.

2. Compania auditata a apelat la doi specialisti evaluatori externi pentru a determina valoarea justa a echipamentelor
achizitionate. Auditorul nu a testat datele de baza utilizate de unul dintre evaluatori si nu a evaluat metodologia si
caracterul rezonabil al ipotezelor folosite de celalalt specialist.

Deloitte 1. Testele auditorului menite s& determine caracterul rezonabil al valorilor juste utilizate de entitatea auditata in analiza
unei potentiale deprecieri a goodwill-ului au fost insuficiente deoarece nu au reusit s evalueze criteriile utilizate de
management pentru a realiza revizuirea. Mai mult, auditorul a esuat in a identifica si testa controlul asupra elaborarii
proiectiilor financiare si a valorilor utilizate de entitatea audtata in testarea deprecierii.

—_

* Operatiunile de hedging sau operatiunile de acoperire a riscului presupun tranzactionarea instrumentelor financiare derivate in scopul reducerii
sau eliminarii riscului generat de fluctuatia prefului activului suport,
Sursa: Prelucrérile autorului, in baza rapoartelor emise de PCAOB asupra misiunilor de audit din 2012
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Tabel 2. Analiza de senzitivitate a valorilor juste de la nivelul 3 prezentata in situatiile financiare ale HSBC Bank PLC

Reflectate in contul de profit si Reflectate in alte elemente ale
Exercitiul financiar/modificéri in valoarea activelor pierdere rezultatului global
financiare recunoscute la valoare justa Modificari Modificéri Modificari Modificari
favorabile £m nefavorabile £m favorabile £m nefavorabile £m

31 Decembrie 2012

Derivate/Active tranzactionabile/Datorii franzactionabile 283 -155 - -
Investitii financiare disponibile pentru vanzare - - 296 -295

31 Decembrie 2011

Derivate/Active tranzactionabile/Datorii tranzactionabile 203 -171 - -
Investitii financiare disponibile pentru vanzare - - 191 -162

Sursa: Situatiile financiare ale HSBC Bank PLC, elaborate pentru exercitiul financiar 2012

==
Tabel 3. Posibilele fluctuatii, conform analizei de senzitivitate ale valorii instrumentelor financiare evaluate la valoare
justa in comparatie cu pragul de semnificatie
Profitul inainte de impozitare Pragul de semnificatie Scaderea valorilor juste conform analizei de senzitivitate
Anul '

(Em) (Em) (Em)

2012 1,004 50,2 450

2011 3,111 155,55 333

Sursa: Prelucrérile autorului, in baza situafiilor financiare prezentate de HSBC Bank PLC

tatii unei evaludri la valoare justa inca-
drata in nivelul 3 al ierarhiei valorii juste
la schimbdrile in cadrul datelor de intra-
re neobservabile semnificative si orice
corelatii intre acestea care ar putea in-
fluenta evaluarea. in plus, o analizd can-
titativa a senzitivitatii este cerutd pentru
instrumentele financiare evaluate la
valoarea justa.

Aceste informatii sunt utile pentru ana-
liza incertitudinii evaludrii. Prin urmare,
am selectat situatiile financiare elaborate
de catre HSBC Bank PLC pentru anul
2012, care prezinta aceastd analiza can-
titativd de senzitivitate pentru instru-
mentele financiare de la nivelul 3.
Mentiondm faptul ca aceastd companie
a fost selectatd pentru studiu in mod
aleator, singurele criterii urmadrite fiind
domeniul de activitate financiar si deti-
nerea de active financiare.

In Tabelul 3 sunt prezentate potentia-
lele fluctuatii ale valorii activelor finan-
ciare de la nivelul 3 in cazul in care da-
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tele de intrare ale modelului utilizat in
evaluare ar varia. Din pdcate, compania
nu ne oferd date despre intervalele po-
sibile de variatie ale datelor de intrare.

Pasul urmator a constat in calcularea
pragului de semnificatie, prin aplicarea
unui procent de 5% profitului inainte
de impozitare. Metoda aplicata este una
comund in practicd si a fost documen-
tatd de cdtre Christensen e al. (2013).

Se observa pe baza Tabelului 3 cid
modificarea posibild a valorii juste a
instrumentelor financiare depiseste
pragul de semnificatie de aproape 9 ori
pentru anul 2012 si de peste 2 ori pen-
tru datele anului 2011. In aceste conditii
nu ne mai rimane decat sa atragem
atentia asupra dificultatii auditarii valo-
rilor juste, mai ales atunci cand sunt
folosite date de intrare neobservabile.
In special In cazul auditarii valorilor
juste de la nivelele 2 si 3, auditorul tre-
buie si actioneze cu prudenti, inclusiv
sd recurgd la scepticismul profesional.

Concluzii

Utilizarea tot mai frecventd a valorilor
juste pune normalizatorii §i practicienii
in fata unei mari provociri, dar, pe de
alta parte, creeaza oportunititi pentru
cercetatorii din domeniul auditului.
Studiile ar trebui si investigheze cum
anume si cat de bine folosesc rationa-
mentul profesional cei care realizeaza
evaludrile la valori juste. Daci acest
proces ar fi inteles, ar putea fi dezvolta-
te mijloace auxiliare (modele statistice)
care si ajute la imbunatitirea evaludrilor
la valori juste. in prima parte a lucrarii
ne-am indreptat atentia asupra cerceta-
rilor legate de procedurile de verificare
si atestare a evaluarilor la valoarea
justd. Lucrdrile de specialitate atrag
atentia asupra unui numdr de situatii cu
care auditorii se confrunti in ceea ce
priveste auditul valorilor juste: controlul
intern exercitat asupra procesului de
evaluare a valorilor juste ar trebui s fie
diferit de cel realizat in cazul tranzactii-
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lor obisnuite, nu doar probele care con-
firma asertiunile managementului ar
trebui considerate, chiar dacd indruma-
rea curentd In ceea ce priveste auditul
specificd aceastd abordare, iar auditorii
trebuie sd fie capabili sd identifice pre-
supunerile si datele de intrare cheie din
procesul de evaluare a valorilor juste.

Partea a doua a articolului este dedicata
cercetirii deficientelor privind auditul
valorilor juste. Analizand rapoartele
controalelor realizate de Consiliul de
Supraveghere a Contabilitatii
Companiilor Publice din Statele Unite
ale Americii asupra misiunilor de audit
ale companiilor ce formeaza Big 4 am
identificat o serie de situatii in care pro-
cedurile si testele de audit pentru eva-
ludrile la valoare justa au esuat sau nu
au fost aplicate corespunzator.
Considerdm cd identificarea si explica-

rea acestor deficiente constituie o buna
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lectie de viitor atat pentru companiile in
cauzd, cat mai ales pentru restul audito-
rilor care se confrunti cu dificultatea
auditdrii valorilor juste. Tinand cont de
faptul ci toate cele patru companii din
Big 4 activeazd in Romania acoperind o
mare parte din piata de audit locala,
opindm cd rapoartele realizate de
PCAORB isi extind utilitatea dincolo de
granitele Statelor Unite ale Americii, iar
recomandarile acestora pot deveni
modele de buni practicd in misiunile de
audit desfasurate in tara noastrd, fiind
binecunoscut transferul de cunostinte
practicat in cadrul marilor companii de
consultanta si audit.

Urmitoarea parte a demersului stiintific
a avut ca scop atragerea atentiei asupra
masutii in care schimbarea datelor de
intrare intr-un model de evaluare va
influenta estimdrile de valori juste,
avand totodatd un mare impact asupra

misiunii de audit a acestora prin cregte-
rea dificultitii sale. Am utilizat agadar
date disponibile publicului pentru a
demonstra gradul mare de incertitudine
al unor evaludri ale valorii juste prezen-
tate in situatiile financiare, in cazul
carora modificdrile datelor de intrare
neobservabile duc la o schimbare foarte
mare a estimdrilor si, in consecinta, a

rezultatului.

In ceea ce priveste limitele prezentei
lucrari, aducem in atentie faptul cd pen-
tru a demonstra gradul mare de incerti-
tudine al unor evaludri ale valorii juste
am utilizat situatiile financiare ale unei
singure companii (aleasd In mod alea-
tor). Ca perspectiva a cercetdrii curente
avem in vedere studierea unui esantion
mai mare de situatii financiare pentru a

intiri concluziile acestui studiu. @
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Cresterea preciziei estimatiilor

denaturarilor contabile
pe baza folosirii

FINANCT
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sondajului stratificat

Increasing the Precision in
Estimating the Accounting
Misstatements using Stratified
Sampling

The auditor's opinion is based on obtaining sufficient and appro-
priate audit evidence regarding the preparation and presentation
of financial statements. Since an exhaustive testing of accounts
and classes of transactions can’t be carried out because of
financial, time and human resources restrictions, the auditor may
use statistical sampling techniques and specific procedures for
achieving the intended results. Accuracy and precision of the
estimated results are influenced by the representativeness of the
sample, extracted according to stratification criteria set by the
auditor. The purpose of this study is to estimate the accounting
misstatements related to accounts receivables, using the data
recorded on a stratified sample of customers. The study objec-
tives were to determine the sample size proposed for testing the
customers, according to stratification criteria, the sample extrac-
tion using SPSS 20.0, the estimation of the accounting misstate-
ments in the accounts receivable for all population and for the
stratified groups.
Key words: financial auditing, accounting misstatement, statisti-
cal sampling, statistical estimation, accuracy, preci-
sion, stratified survey

JEL Classification: C13, C83, M41, M42
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stratistica, estimare statistica, acuratete, precizie,
sondaj stratificat
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Introducere

In cazul unui audit al situatiilor financiare, auditorul urmares-
te exprimarea unei opinii obiective si independente cu privire
la acuratetea informatiilor raportate de firma auditati. Pentru
aceasta auditorul trebuie sa testeze principalele asertiuni con-
tabile ale conducerii referitoare /a categoriile de tranzactii 5i eveni-
mentele asociate cu perioada supusd auditului, la soldurile conturilor la
sfarsitul perioadei $i asertiuni referitoare /a pregentari 5i descrieri de
informatii din situatiile financiare (Arens et al., 2012, p. 154).

Asertiunile asociate categoriilor de tranzactii si evenimentelor
care sunt raportate In perioada supusa auditului sunt testate
pentru a se verifica maniera de Inregistrare a acestora in con-
tabilitate.

Auditorul trebuie si verifice daci tranzactiile si evenimentele
an aparnt cu adevarat, dacd acestea au fost inregistrate intr-o
formd exhanstiva, indicandu-se cu acurafete sumele asociate,
dacid s-a respectat inregistrarea separatd a tranzactiilor si a eve-
nimentelor in perioadele contabile corespunzatoare si daca
inregistrarea acestora a avut la bazd o dasificare corecti (IFAC,

2013, pp. 314-315).

Pentru fiecare asertiune referitoare la categorii de tranzactii i
evenimente inregistrate in perioada auditatd, auditorul aplica
teste de detaliu si obtine probe de audit suficiente si adecvate
cu privire la aparitia sau absenta denaturirilor contabile. in
cazul in care sunt detectate denaturiri contabile la nivelul
unor tranzactii, rezultate ca diferenta intre valorile inregistrate
in contabilitate si cele confirmate de catre terti, auditorul tre-
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buie sd estimeze dacd acestea sunt semnificative la nivelul
tuturor tranzactiilor.

In cazul unei firme care realizeazi un numdr foarte mare de
tranzactii economico-financiare, estimarea denaturarilor con-
tabile se poate realiza pe baza esantiondrii statistice, in confor-
mitate cu ISA 530 (Egantionarea in andif). Din considerente de
economicitate, in ceea ce priveste costurile misiunii, dar si de
reducere a timpilor aferenti obtinerii confirmarilor externe
pentru toate tranzactiile inregistrate, auditorul poate utiliza
doar un esantion pentru care si aplice proceduri de audit.

Problema esentiald care se pune in cazul apelarii la esantiona-
re pentru obtinerea probelor de audit vizeaza alegerea celei
mai adecvate metode de sondaj, in functie de informatiile dis-
ponibile, prin care sd se extragd un esantion care si reprezinte
cat mai bine intreaga populatie cercetatd. In studiul anterior
(Jaba ez al., 2014) s-a prezentat demersul obtinerii unui esan-
tion aleatoriu simplu pentru estimarea parametrilor unei dis-
tributii dupa variabile numerice, cind nu dispunem de nici o
informatie anterioard asupra populatiei studiate. In cazul cand
astfel de informatii ar exista, se recomanda un sondaj com-
plex, de tipul sondajului aleatoriu stratificat, care ar sustine o
precizie mai buni a rezultatelor sau un sondaj de clustere,
care ar permite obtinerea unui esantion cu cele mai mici cos-
turi.

Pentru estimarea parametrilor distributiilor denaturiri conta-
bile care pot rezulta in urma testdrii asertiunilor contabile cu
privire la tranzactiile inregistrate, auditorul poate lua in consi-
derare si o serie de caracteristici ale populatiei din care va
extrage esantionul analizat (IFAC, 2013, p. 473). In acest caz,
auditorul poate utiliza Inregistririle tranzactiilor in functie de
valoarea rulajelor, in vederea extragerii unui esantion pe baza
sondajului aleator stratificat, ceea ce ar conduce la ameliorarea
calititii unui sondaj aleator simplu prin reducerea variantei
estimatorilor; ca urmare ar creste gradul de acuratete si preci-
zie a rezultatelor estimate.

In studiu se propune estimarea denaturirilor contabile care
pot sd apard in raportirile financiare, folosind datele Inregis-
trate pe un esantion de clienti stratificat in functie de valoarea
rulajelor debitoare. Obiectivele studiului vizeaza prezentarea
problemelor de esantionare in cazul unui sondaj aleator strati-
ficat, procedeele de extragere a esantionului folosind SPSS
20.0 si estimarea denaturirilor contabile privind tranzactiile
realizate de o firma.

Acuratetea si precizia estimatiilor
privind denaturarile contabile

La nivelul misiunii, auditorul financiar trebuie s acorde o
importantd deosebitd si ciclului de operatiuni privind vinzarile-
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incasdrile, sa verifice modul in care au fost Inregistrate aceste
operatiuni si s testeze conformitatea cu referentialul contabil
aplicabil. In urma verificirii tranzactiilor, auditorul poate
observa aparitia denaturdrilor contabile.

Pentru ciclul de operatiuni privind vinzdrile-incasarile, denatura-
rile contabile pot fi calculate pe baza datelor rezultate dintr-o
observare exhaustiva a tranzactiilor sau dintr-o observare a
unui esantion. Observarea totald a tranzactiilor conduce la
cunoasterea cu precizie a valorii denaturarilor daci nu apar
eroti datorate procesului de observare, care pot fi cu atat mai
mari cu cat volumul populatiei este mai mare. In plus, obser-
varea exhaustivd poate conduce la costuri ridicate ale misiunii,
determinate de numarul mare de confirmari solicitate, precum
si de timpul de asteptare aferent. O alternativa de aflare a
valorii denaturdrilor contabile constd in estimarea acestora pe
baza datelor inregistrate pe un esantion de clienti. O astfel de
metodd ar conduce la diminuarea sansei de aparitie a erorilor
datorate procesului de observare, volumul esantionului fiind
mai mic ca volumul populatiei, dar ar genera erori de acoperi-
re si erori de reprezentativitate.

Erorile de observate, dupd cum considerd Morgenstern (1963,
p. 27), pot sa fie determinate de definirea imperfecta a varia-
bilei pentru care se inregistreaza masuratorile, de neintelege-
rea legilor care corespund variabilei observate si care pot afec-
ta valorile inregistrarilor, de utilizarea unor indicatori care nu
conduc la o reprezentare fideld a fenomenului analizat si de
aparitia unor deficiente la nivelul procesului de masurare sau
inregistrare a datelor (Kenessey, 1997, p. 249).

Pe langa erorile de observare sau Inregistrare mai pot sa apard
erori de acoperire §i erori de reprezentativitate. Erorile de acoperire pot
fi nule in conditiile in care, Intr-un audit al situatiilor financia-
re, se poate obtine o listd completd a clientilor firmei auditate
pentru transmiterea de confirmdri externe.

Lrorile de reprezentativitate conduc la aparitia unor diferente
intre estimatiile calculate la nivelul esantionului §i parametrii
colectivitatii din care s-a extras esantionul (Jaba, 2002, p.287).
In functie de provenienta acestora, erorile de reprezentativita-
te pot fi sistematice §i aleatoare. Erorile sistematice de reprezentativita-
fe se produc intr-un singur sens si au ca sursd de provenienta
subiectivitatea celui care realizeaza selectia (Jaba, 2002, p.
287). Erorile aleatoare de reprezentativitate se produc in ambele
sensuri §i sunt determinate de actiunea mai multor factori cu
caracter aleator (Jaba, 2002, p. 287).

Avand In vedere aceste tipuri de erori, in cazul cercetarii prin
sondaj o problema deosebit de importantd o reprezinta stabi-
lirea acuratetei si preciziei estimatiilor, problema ce necesitd
determinatea limitelor de incredere pentru estimatiile parame-
trilor colectivitatii totale.

Acuratetea s precizia vizeazd masura in care valorile estimate se
apropie de valorile reale necunoscute, insa la nivelul populatiei
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studiate (Jemna, 2005, p.40). Acuratetea unei estimatii indica
cat de bine rezultatul unei estimari redd valoarea adevirata si
este 0 masurd a corectitudinii rezultatelor (Barrow, 2000, p.
406). Precizia unei estimatii statistice reprezintd o masura a
exactitatii rezultatului si depinde de posibilitatea reproductibi-
littii acestuia la nivelul aceluiasi esantion (Barrow, 2000, p.
134). Precizia estimatiilor statistice este determinatd de meto-
da de sondaj, de planul de sondaj, de marimea esantionului,
de estimatorul ales, de madrimea erorilor sistematice si aleatoa-
re.

Sondajul stratificat in
auditul financiar

Sondajul stratificat se utilizeaza in situatia in care se cunoaste
structura populatiei in functie de caracteristici definitorii.

O populatie de volum N, in functie de o caracteristicd X
(variabild categoriald), se poate stratifica in £ grupe, astfel:
N=N;+Ny+..+N;+..+Ngcui=1..,ksik>1.
Esantionul stratificat se poate obtine prin extragerea aleatoare
a unitdtilor la nivelul fiecdrei grupe din populatia studiata,
prin sondaj simplu, sondaj proportional, sondaj oprin (Jaba, 2002,
p. 283). Tipul de sondaj stratificat practicat conduce la obtine-
rea unor subesantioane de volume diferite, pentru fiecare caz
in parte.

Intr-un sondaj stratificat simpln se extrage acelasi numar de unitati
din fiecare grupa omogeni a colectivititii totale.

In cazul unui sondaj tipic proportional se considerd proportia
grupelor in colectivitatea totald. Pentru fiecare grupa se extra-
ge un numadr de unitati #,, direct proportional cu ponderea
grupelor in colectivitate, calculat pe baza proporsiei de selectie

(n/N). Astfel,

. n n n
considerand = == aflim N; = — 'N“.

N N, N

In cazul sondajului tipic optin, atunci cand se stabileste volumul
fiecdrui subesantion, se tine seama, pe langa ponderea grupelor in
colectivitate, si de gradul de dispersie din fiecare grupd a colectivitatii
(Jaba, 2002, p. 283). Dispersia, calculatd pe baza caracteristicii
studiate, se mdsoard cu ajutorul abaterii medii patratice din
cadrul fiecdrei grupe (7). Numdrul de unititi care trebuie
extras din fiecare grupi se calculeaza, astfel:

Nio;,

i Tk
ZNfGi
pr

Principalul avantaj al utilizarii sondajului stratificat consta in
faptul c4, in comparatie cu sondajul aleator simplu, se pot
produce eroti de reprezentativitate mult mai mici.
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Omogenitatea din interiorul grupelor si eterogenitatea din
exteriorul acestora conduc la obtinerea unei variante mici
intragrupe §i a unet variang{e mart intergrupe.

La nivelul misiunii de audit financiar, utilizarea sondajului
stratificat se impune cu precidere in cazul testarii conturilor
de clienti sau de stocuri (Raffegeau si Dubois, 1978, p. 90).
Aceste categorii de conturi prezintd un numdr foarte mare de
analitice si pot fi verificate prin sondaj numai prin stabilirea
unor criterii care si asigure omogenitatea si reprezentativitatea
esantionului (Hayes ez a/., 2005, p. 397).

Conform IFAC (2013, p. 473), stratificarea populatiei prin
divizarea acesteia in grupe omogene dupi o anumita caracte-
ristica comuna poate conduce la o crestere a eficientei auditu-
lui. Dintre criteriile pe baza cdrora se poate realiza stratifica-
rea, ISA 530 recomandi utilizarea celui in functie de valoarea
monetard. Logica unei astfel de stratificari are in vedere direc-
tionarea unui efort mai mare al auditorului citre elemente cu
valoare superioard pentru care exista risc mai mare de aparitie

a denaturarilor IFAC, 2013, p. 473).

Criteriile de stratificare in functie de valoare permit luarea in
calcul a gradului de concentrare al unitatilor dupa variabila
analizatd. Prin construirea curbei Lorentz (Raffegeau si Dubois,
1978, p. 104) sau prin utilizarea distributiei Parefo, auditorul
poate stratifica populatia initiald, considerand ca pana la 90%
din valoarea unei clase de tranzactii corespunde numai la 20%
din totalul indivizilor cate alcituiesc clasa respectiva (Hayes, e

al., 2005, p. 406; IFAC, 2013, p. 473).

In studiu, prezentdm modul de construire a unui esantion
extras prin sondaj stratificat proportional in functie de criteriul
valoare, precum si estimarea denaturirilor contabile pe baza
unui astfel de esantion.

Obtinerea esantionului prin sondaj
stratificat proportional

1. DEFINIREA POPULATIEI TINTA S| BAZA DE SONDAJ

La nivelul ciclului privind vanzairile-incasarile, auditorul trebuie
s testeze modul in care sunt reflectate in contabilitate aceste
tranzactii si cum au fost afectate conturile asociate. Auditorul
va urmdri pentru conturile de clienti exactitatea soldurilor ini-
tiale, valoarea rulajelor, precum si soldurile finale, cu scopul
identificirii eventualelor denaturiri contabile.

in conditiile in care auditorul obtine din raportul de audit
precedent suficiente probe cu privire la absenta denaturirilor
contabile la nivelul soldurilor initiale, acesta poate si testeze,
in continuare, rulajele debitoare/creditoare si soldutile finale
pentru fiecare client in parte al firmei auditate. Pentru identi-
ficarea denaturirilor contabile la nivelul rulajelor
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debitoare/creditoare auditorul poate utiliza proceduti de fond

de forma confirmarilor externe asupra esantionului extras

(IFAC, 2013, p. 342).

Considerim situatia unei firme supusd auditului financiar.
Obiectul de activitate al firmei il reprezintd productia si
comercializarea bunurilor de larg consum. Datele utilizate
sunt conventionale si pot fi preluate dintr-o balanti de verifi-
care In care sunt prezentate toate conturile analitice de forma
4111.Ci, cu i=1,...,477.

Auditorul financiar trebuie si realizeze o delimitare statisticd a
populatiei studiate, s verifice gradul de omogenitate al aces-
teia §i sd realizeze o bazd de sondaj pentru selectarea esantio-
nului.

Populatia tintd consideratd de citre auditor este reprezentatd de
ansamblul clientilor care apar in contul Clienzi 4177 al firmei
auditate care prezinta rulaje debitoare rezultate in urma tran-
zactiilor desfasurate cu aceasta. In studiu, situatia contului
Clienti 41117 al firmei auditate se prezinta astfel: Sold initial
debitor = 24.107.280,00 lei; Rulaje debitoare = 51.743.560,00
lei; Rulaje creditoare = 28.379.200,00 lei; Total sume debitoa-
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re = 76.109.440,00 lei; Total sume creditoare = 28.637.800,00
lei; Sold final debitor = 47.471.640,00 lei. Acest cont sintetic
prezintd cate un cont analitic pentru fiecare client, preluat din
lista de clienti ai firmei.

Baza de sondaj este reprezentata de lista clientilor firmei audita-
te. Pentru fiecare cont analitic 4777.C7 se vor prelua din
balangi valorile soldului initial (debitor/creditor), valorile rula-
jelor (debitoare/ creditoare), sumele totale (debitoare/ credi-
toare) si soldul final (debitor/ creditor).

Aceastd bazd de sondaj se filtreazd pentru a elimina valorile
rulajelor debitoare care depdsesc valoarea unui prag de semni-
ficatie stabilit si pentru care se impune o testare individuala.
In studiu se propune un prag de semnificatic de 2% din cifra
de afaceri (CAFR, 2012, p. 66). Pentru o valoare de
86.250.650,00 lei a cifrei de afaceri, valoarea calculatd a pragu-
lui de semnificatie este de 690.005,20 lei. Rulajele care sunt
superioare acestei limite vor fi testate individual de catre audi-
tor, iar rulajele care sunt inferioare limitei vor fi testate pe
baza de sondaj stratificat proportional.

In urma filtririi bazei de sondaj se elimind un numar de 9
clienti pentru care valoarea rulajelor debitoare este supetioard
pragului de semnificatie, 690.005,20 lei. Din cei 477 clienti
existenti initial, In urma eliminarii celor 9 clienti cu rulaje mai
mari decat valoarea pragului stabilit, se obtine o bazi de son-
daj care cuprinde un numar de 468 de clienti.

Stratificarea bazei de sondaj se realizeazd in functie de crite-
riul valvare. S-a determinat numarul clientilor din prima cate-
gorie, cea pentru care valoarea cumulata a rulajelor atinge
80% din valoarea totald a rulajelor debitoare (Hayes ez a/,
2005, p. 4006). Diferenta rezultatd se repartizeaza celorlalte
straturi, avand in vedere acelasi principiu de repartitie a valorii
rulajelor, pana la momentul in care valoarea cumulatd a rulaje-
lor rimase nerepartizate este mai mica decat valoarea pragului
de semnificatie admis. Pe baza acestui principiu de lucru, in
studiu s-au obtinut 3 categorii distincte.

Valoarea rulajelor cumulate pentru cei 468 de clienti este de
34.116.400,00 lei. Numadrul de clienti aferent primei grupe
pentru care s-a inregistrat o valoare de 80% din 34.116.400,00
lei (aproximativ 27.293.120,00 lei) este de 253 indivizi. Pentru
valoarea rulajelor (6.844.120,00 lei) aferentd clientilor rimasi
s-a determinat numarul de clienti din cea de-a doua grupa
pentru care s-a inregistrat, de asemenea, o valoare de 80% din
aceasta (aproximativ 5.475.296,00 lei = 80% - 6.844.120 lei).
Rezultatele au evidentiat un numadr de 119 indivizi pentru cea
de-a doua categorie. Prin diferentd, revin 96 de clienti pentru
cea de-a treia categorie (215 — 119 = 96).

In urma stratificarii, volumul fiecirei grupe se prezinta astfel:
Ny = 253 chienti (54,06%), Ny = 119 clienti (25,43%), N3 = 96
de clienti (20,51%), pentru N = 468 clienti.
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2. DEFINIREA ESANTIONULUI ANALIZAT

Principalele obiective ale auditorului, in cadrul acestei etape,
vizeaza alegerea si definirea unititilor folosite in esantionare,
stabilirea procedeului de extragere a esantionului si determi-
narea volumului acestuia.

Pentru analiza si verificarea rulajelor debitoare ale conturilor
de clienti, auditorul aplica proceduri de fond de tipul testelor
de detaliu ale tranzactiilor, cum ar fi vanziri citre clienti.
Deoarece se cunoaste stratificarea bazei de sondaj in functie
de criterinl valoare st intrucat un rulaj debitor odata testat nu
mai poate fi testat inci o datd, In studiu se propune utilizarea
sondajului aleator nerepetat stratificat proportional.

In cazul unui sondaj aleatoriu nerepetat stratificat, pentru o
caracteristicd numericd, in cazul de fata rulajele debitoare ale
contului 4777.C7, volumul esantionului extras se determina

dupi formula (Jaba, 2002, p. 314):
2o’

2.2
/2'.fl+z‘J
N

= (1)

unde: # = volumul esantionului;

3 = valoarea variabilei g corespunzatoare riscului asumat - a;

de reguld o = 0,05;
. o . . y
0" = media variantelor de grupa din colectivitatea generald;
N = marimea populatiei;
Ag = eroarea limitd (eroare maxima admisibild) care repre-
zintd, pentru cazul de fatd, 10% din valoarea mediei (unde

10% corespunde riscului de nedetectare stabilit de citre
auditor);

I = estimator al mediei populatiei studiate.

in exemplul propus, 3 = 1,96, 0° = 1.866.726.238, N = 453
= 466 - 15, iar Di = 75.312,1412:10%.

Pentru determinarea volumului esantionului, s-a exclus din
baza de sondaj un numir de 15 clienti care prezinta valori ale
rulajelor debitoare egale cu 0, cu scopul de a nu denatura
indicatorii tendintei centrale si ai dispersiei.

Considerand un interval de Incredere de 95% si un nivel al
erorii limitd de 10%, volumul esantionului este:

1,96%-1.866.726.238

2. —
(75.312,1412-10%)2 + 96 "265";?26'238 o

n=

=98,85~ 99 unitati
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Rezultatele obtinute indica faptul ca pentru o populatie de
453 unitdti, volumul esantionului este de 99 unititi. Cum acest
volum depiseste 5% din marimea populatiei (453 - 5% = 23
unititi este necesara corectarea volumului esantionului con-
form formulei lui Cochran (1977, p. 76):

n 99 T
n,= 1+—n= D 99. ~ 81 unitati 3)
N 453

Pentru extragerea esantionului este necesatrd repartizarea pe
grupe a volumului acestuia considerand un sondaj stratificat
proportional. In acest caz, se consideri volumul populatiei
initiale, de 468 unitati (inclusiv clientii pentru care rulajul
debitor este 0).

Pentru fiecare grupd in parte, numarul de unitati se obtine
aplicind proportia de selectie, conform relatiei:

n=-=.N “

unde: 7; = numdrul de unitati pe fiecare grupd, 7

n, = volumul esantionului corectat;

N = volumul populatiei;

N; = numirul de unitdti pe fiecare grupa in parte din cadrul

populatiei analizate.

Considerind structura populatiei pe cele trei grupe, volumul
esantionului de 81 unitati, respectiv al populatiei de 468 uni-
tati, numarul de unititi pe fiecare grupd din esantion este pre-
zentat in Tabelul 1.
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Tabel 1. Repartitia pe grupe a volumului esantionului in
cazul sondajului tipic proportional

Grupe Numaér de clienti
Strat 2 21
Strat3 15
Total e santion 81

Sursa: Proiectie proprie in SPSS 20,0

Extragerea esantionului
folosind SPSS 20.0

Cunoscand volumul si numarul de unitati pe fiecare grupi din
esantion, extragerea esantionului se poate realiza cu ajutorul
programul statistic SPSS 20.0. Pentru extragerea esantionului
trebuie urmati pasii de mai jos:

(1) Planul de sondaj. Se selecteazd din meniul Analyze coman-
da Complex Samples, optiunea Select a Sample, prin
care se activeazd fereastra Sampling Wizard (vezi
Figura 1). In cadrul ferestrei Sampling Wizard, din
optiunile existente bifim Design a sample. Planul dupa
care se va crea esantionul il vom salva prin intermediul
casetei File in locatia stabilitd, prin intermediul butonului
Browse. Prin activarea butonului Next trecem la urmato-
rul pas in crearea esantionului, definirea variabilelor.

(2) Definirea variabilelor. Aceasti operatie implicd in primul
rand stabilirea tipului de esantion ce se doreste a fi obti-

Figura 1. Fereastra Sampling Wizard si selectarea variabilelor dupa care se realizeaza extragerea esantionului
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nut: esantion stratificat. In cazul de fatd se selecteaza
variabila Stratificare Pareto [Strat_Pareto] din lista de variabi-
le prezentatd si se realizeaza mutarea acesteia in caseta
Stratify By. Pentru a trece la urmitorul pas activim
butonul Next (vezi Figura 1).

(3) Alegerea metodei de esantionare. Acest pas consta in selectarea
procedeelor de extragere a unitatilor dupa care se reali-
zeazi esantionarea. In cazul de fatd se alege extragerea
aleatoare fard inlocuire — Simple Random Sample
Without replacement (WOR) (vezi Figura 2). Trecerea

la urmatorul pas se realizeaza tot cu ajutorul butonului
Next.

(4) Precizarea volummnlui esantionnlni. Pentru volumul esantionu-
lui, din cele doud variante existente — numarul de unitati
(Counts) si proportia grupelor (Proportions) — se alege
prima variantd, selectand din cele trei optiuni aferente
(numair egal de unitati pe fiecare grupa sau strat, numar
diferit de unitati pe fiecare grupa sau introducerea valori-
lor prin intermediul unei variabile) optiunea numar diferit
de unitati pe fiecare grupa omogena (Unequal values for

I Figura 2. Selectarea metodei de esantionare si precizarea volumului esantionului
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strata) si activim butonul Define (vezi Figura 2).

Precizarea numarului de unitati pe fiecare grupa omogena
se realizeazd In fereastra Define Unequal Sizes. Pentru
cele trei grupe scriem in coloana Count volumul fiecdrei
grupe considerate (vezi Figura 3).

(5) Prezgentarea planului creat. In acest pas, Plan Summary, se
sintetizeazd caracteristicile planului creat (vezi Figura 3).
Prin intermediul butonului Next trecem la urmatorul pas.

(6) Salvarea esantionului obtinut (Baza de date pentru esantion).
Aceastd operatie se poate face in fereastra Sampling
Wizard, prin alegerea unei optiuni: in baza de date in
lucru (Active dataset), intr-o noud bazd de date (New
dataset), intr-un fisier extern (External file). Am ales
optiunea New dataset. Baza de date creati o numim
Esantion_stratificat_CAFR.sav (vezi Figura 4).

jl Figura 4. Salvarea bazei de date pentru esantionul extras
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Estimarea valorii medii
a denaturarilor contabile

Pornind de la rezultatele statistice calculate la nivelul esantio-
nului, auditorul poate estima valoarea denaturirilor rulajelor
debitoare aferente conturilor de clienti pe grupe si pentru
intreaga populatie.

1. STATISTICA DESCRIPTIVA LA NIVELUL ESANTIONULUI

Pentru esantionul de clienti extras, s-au inregistrat valorile
confirmarilor externe primite de la terti aferente rulajelor
debitoare inregistrate. In Tabelul din Anexi sunt prezentate
pentru fiecare client valorile rulajelor debitoare, confirmdrile
externe §i diferentele inregistrate (Rulaje debitoare — Confirmari
externe), pe cele trei grupe de clienti.

Pentru esantionul analizat, valoarea totala a rulajelor debitoare
este de 6.012.120,00 lei, iar valoarea totald a confirmairilor
externe este de 5.020.680,00 lei. Diferenta rezultatd
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(991.440,00 lei) dintre valoarea rulajelor debitoare si valoarea
confirmarilor externe releva aparitia unor denaturdri la nivelul
situatiilor financiare.

Media denaturirilor contabile (X) Inregistratd la nivelul esan-
tionului analizat este de 12.240,00 lei, iar devianta standard (s)
de 27.832,76 lei.

O valoare a deviantei standard mai mare decat valoarea
mediei poate fi explicatd prin inexistenta denaturarilor conta-
bile la nivelul unora din conturile de C/ienti. Valoti egale ale
confirmdrilor externe cu cele ale rulajelor debitoare inregistra-
te in contabilitate indicd absenta denaturirilor contabile.

Statisticile descriptive privind denaturirile contabile care apar
la nivelul fiecirei grupe din esantionul analizat sunt prezentate
in Tabelul 2.

Tabel 2. Statistici descriptive pentru grupele incluse in
esantion
Grupa Volum Medie X, Abatere standard
()] subesantion (nj) (s)
1 45 19,008,89 35,630,91
2 21 5,360,00 744254
3 15 1,565,33 413522
Total 81 12,240,00 27,832,76

Sursa: Proiectie proprie in SPSS 20.0

Pentru fiecare grupa, media, #;, este estimatd cu ajutorul
mediei de la nivelul subesantionului asociat i reprezinti o

valoare a estimatorului H;.

Prin estimare punctuald, #; = X;, valorile medii ale denaturiri-
lor contabile inregistrate pentru rulajele debitoare ale clienti-
lor firmei auditate, pe grupe, sunt urmitoarele: pentru
Grupa 1, 1y = 19.008,89 lei, pentru Grupa 2, 1, =5.360,00,
iar pentru Grupa 3, u3 = 1.565,33.

Avand in vedere aceste valori, se testeaza, cu ajutorul proce-
deului ANOVA (Jaba, 2002, p. 35; Jaba ¢f al., 2012, pp. 6-8),
daci la nivelul populatiei studiate exista diferente semnificati-
ve intre cele trei grupe considerate in ceea ce priveste valoarea
denaturarilor contabile.

In Tabelul 3 sunt sintetizate rezultatele obtinute in urma tes-
tarii existentei unor influente semnificative ale apartenentei
firmei la una din cele trei grupe asupra variatiei denaturarilor
contabile.

Rezultatele ANOVA, prezentate in Tabelul 3, indicd existenta
unor diferente semnificative intre valorile medii ale denaturi-
rilor contabile pe cele trei categorii considerate, valoarea Sig
pentru testul F calculatd fiind mai micd decat 0,05.
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Tabel 3. Rezultatele ANOVA privind influenta apartenente
la una din categoriile considerate asupra
denaturarilor contabile

Suma Media g

patratelor patratelor E Sig,
Intergrupe  6,314436108 2 3,157,2181108 4,425 0,015
Intragrupe  55,658,563106 78  713571-10¢

Total 61,973,000106 80
Sursa: Proiectie proprie in SPSS 20.0

2. ESTIMAREA PUNCTUALA A VALORII MEDII A
DENATURARILOR CONTABILE

La nivelul intregii populatii, media denaturirilor contabile
poate fi estimata prin media de la nivelul esantionului, X, o
valoare a estimatorului, [1,. In cazul esantionului

extras stratificat, media, y, se calculeazd dupa relatia (Tillé,

2001, p. 139):
1 k
n=g EH,N.-P; 5)

unde z; reprezintd media denaturdrilor pentru fiecare grupa /
din populatia totala.

La nivelul situatiilor financiare anuale, valoarea medie a dena-
turarilor contabile Inregistrate pentru rulajele debitoare ale
clientilor firmei auditate ar fi de 12.240,00 lei, valoare deter-
minati astfel:

_ 45:19.008,69+21-5.360,00 +15-1.565,33 _
81

991,440 .
=" gi 122400l

3. ESTIMAREA PRIN INTERVAL DE INCREDERE
AL VALORII MEDII A DENATURARILOR CONTABILE

In cadrul misiunii de audit financiar, auditorul este interesat
sa estimeze intervalul de incredere al valorii medii a denaturi-
rilor contabile care pot si apari la nivelul rulajelor debitoare
ale conturilor de clienti, pentru intreaga populatie, cat si pe
fiecare grupd in parte.

Pentru fiecare grupa, intervalul de incredere (1.C.)) este definit
de limitele:

L

I C-i = [Linf Denaturari contabile_Grupa i; =sup Denaturari contabile_Grupai] =

=[¥. -7q" ' . 6
[X; Za2'0;,; X, +Za2°0 ) ©
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Valorile lui g se citesc din Tabelul Laplace, pentru riscul asumat
() de citre auditor. Valoarea X; este media obtinuta la nivelul
fiecirui sub esantionului, iar Oy, este eroarea medie. Pentru

fiecare grupd, O, se calculeazi ca in cazul unui sondaj aleator

simplu nerepetat, dupa relatia:
p petat, dup !

7 7
— (O 0y L (S
\l”; & N:') J”j f Ni) @

Pentru datele considerate la nivelul fiecirui subesantion, eroa-

rea medie este:

2
5, =\/%m-£) 48160616,

\’7 442 542

(1- J 147384 lei.

i, —

4.13522°
"‘"a‘\l 15’2 (1- ) —968,93lei

La nivelul esantionului, eroarea medie, Oy , este calculati ast-

fel:

o (MY
Gﬂ_; N Gﬁu
o2 =0,1429- 23,194.452,65 + 00479- 2.172.211,83 +
+0,0010-938.825,97 = 3421.67723 ®
iar o;=1.849,78 lei.

Existd sansa de 95% ca valoarea medie a denaturirilor conta-
bile produse pentru clientii contului 4777.C7 din fiecare grupa
si pentru intreaga populatie sa fie acoperita de intervalele de
incredere urmatoatre:

LC.Gpupa 1 = [19:008,89 - 1,96 - 4.816,06; 19.008,89 + 1,96 -
4.816,06] = [9.569,41; 28.448 37] lei;

LC.Gpuypa 2 = [5:360,00 - 1,96 - 1.473,84; 5.360,00 + 1,96 -
1.473,84] = [2.471,27; 8.248,37] lei;

LC.Gpypa 3 = [1:565,00 - 1,96+ 968,935 1.565,00 + 1,96 -
968,93] = [596,40; 3.464,43] lei;

LC.p, = [12.240,00 - 1,96 - 1.849,78; 12.240,00 + 1,96 -
1.849,78] = [8.614,44; 15.865,56] lei;

Valoarea totald a denaturirilor contabile pe fiecare grupd in
parte poate fi estimatd, pe baza valorilor mediei obtinute, ast-
tel: Valoarea wedzecmp 2% Volumul grupei;.

> Grupa 1: Valarea denaturdrilor contabile; = 19.008,89 X
253 = 4.809.249,17 lei;

= Grupa 2: Valoarea denaturdrilor contabile 5 = 5.360,00 X 119
= 637.840,00 lei;
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= Grupa 3: Valarea denaturdrilor contabile3 = 1.565,00 X 96
= 150.271,68 lei.

La nivelul populatici totale, valoarea denaturdrilor contabile
poate fi estimatd, pe baza mediei obtinute, astfel: [a/loarea
medieX 1V olumul populaties = 12.240,00 X 468 = 5.728.320,00 lei.

Conform rezultatelor estimate, valorile denaturirilor contabile
pentru grupele 2 si 3 sunt inferioare valorii pragului de semnifi-
catie, de 690.005,20 lei. Acest lucru presupune ci in medie

ESTIMAREA DENATURARILOR CONTABILE

valoarea denaturdrilor contabile identificate la nivelul unui
rulaj debitor al conturilor de clienti este in limita valorii pra-
gului de semnificatie calculat si nu poate afecta opinia audito-
rului. Pentru grupa 1 valoarea totald a denaturdrilor contabile
este superioard valorii pragului de semnificatie, iar In raport
cu valoarea denaturarilor estimate pentru toatd populatia pon-
derea acestora este una ridicatd (83,96%). In acest caz, audito-
rul ar trebui sd aplice teste suplimentare doat pentru prima
grupd pentru a identifica clientul/{ii la nivelul cirora pot si
apard denaturdri contabile.

ANEXA. Rulajele debitoare, confirmarile externe si diferentele obtinute la nivelul esantionului observat

Cont RD Conf Denat Grupa Cont RD Conf Denat Grupa

0 U] 2) (3)=(21(1) (4) (0) (1) 2) (3)=(21(1) 4)
4111.C0400 0 0 0 3 4111.C0251 66840 66840 0 1
4111.C0080 0 0 0 3 4111.C0371 67520 67520 0 1
4111.€0399 0 0 0 3 4111.C0230 70840 70840 0 1
4111.C0060 1200 1200 0 3 4111.C0347 72440 42440 30000 1
4111.C0020 1440 1440 0 3 4111.C0249 74360 74360 0 1
4111.C0139 8160 8160 0 3 4111.C0227 76400 76400 0 1
4111.C0339 9680 9680 0 3 4111.C0323 77160 77160 0 1
4111.c0077 16200 3960 12240 3 4111.C0458 77640 77640 0 1
4111.€C0056 19560 8320 11240 3 4111.C0130 78400 63400 15000 1
4111.C0258 19920 19920 0 3 4111.C0265 79520 79520 0 1
4111.C0196 22120 22120 0 3 4111.C0289 79720 42720 37000 1
4111.C0337 24000 24000 0 3 4111.C0345 79840 69840 10000 1
4111.C0017 28560 28560 0 3 4111.C0210 80280 80280 0 1
4111.€0335 28880 28880 0 3 4111.C0288 80600 80600 0 1
4111.C0334 31800 28300 3500 2 4111.C0186 83240 73000 10240 1
4111.C0297 31800 31800 0 3 4111.C0454 87640 87640 0 i
4111.C0119 32200 24200 8000 2 4111.C0286 88480 76240 12240 1
4111.C0054 32480 24240 8240 2 4111.C0408 92680 67680 25000 1
4111.C0438 35760 30160 5600 2 4111.C0107 93360 93360 0 1
4111.€0015 36320 27820 8500 2 4111.C0225 93480 43480 50000 1
4111.C0472 37120 32120 5000 2 4111.C0167 94440 94440 0 1
4111.C0216 38080 34080 4000 2 4111.C0184 96480 96480 0 1
4111.€C0074 39800 36300 3500 2 4111.C0149 101480 101480 0 1
4111.C0317 41200 38960 2240 2 4111.C0042 102600 102600 0 1
4111.C0114 41920 35420 6500 2 4111.C0385 108240 96000 12240 1
4111.€0233 44360 44360 0 2 4111.C0405 109480 109480 0 1
4111.C0316 45960 39960 6000 2 4111.C0004 111400 33400 78000 1
4111.C0376 46120 46120 0 2 4111.C0041 112120 18120 94000 1
4111.C0232 46600 42360 4240 2 4111.C0364 113840 113840 0 1
4111.C0414 48880 44880 4000 2 4111.C0307 133960 133960 0 1
4111.C0050 49360 49360 0 2 4111.C0445 137400 137400 0 1
4111.€0272 50480 50480 0 2 4111.C0242 146320 136320 10000 1
4111.C0353 52160 43920 8240 2 4111.C0444 151680 126680 25000 1
4111.C0136 53200 53200 0 2 4111.C0001 153040 153040 0 1
4111.C0048 54160 54160 0 2 4111.C0103 166280 166280 0 1
4111.C0134 56760 21760 35000 2 4111.C0205 166840 166840 0 1
4111.C0351 58880 19880 39000 1 4111.C0061 195960 46960 149000 1
4111.€0270 59120 16120 43000 1 4111.C0305 197000 197000 0 1
4111.C0172 59480 47240 12240 1 4111.C0201 271360 271360 0 1
4111.C0326 61560 31560 30000 1 4111.C0341 312960 160320 152640 1
4111.C0133 63520 42720 20800 1 - - - - -

Nota: RD - rulaje debitoare; Conf - valoarea confirmérilor externe; Denat - valoarea calculaté a denaturarilor

Sursa: Date conventionale
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Concluzii

Verificarea conturilor pe baza datelor observate la nivelul unui
esantion poate conduce auditorul la obtinerea de probe de
audit suficiente si adecvate, asigurand in acelasi timp un echi-
libru intre costul obtinerii probelor si calitatea acestora.
Restrictiile de ordin financiar, de timp si de resurse umane
impun auditorului utilizarea tehnicilor de esantionare pentru
obtinerea unui esantion reprezentativ care si poata fi utilizat
pentru testarea soldurilor conturilor, a tranzactiilor desfisura-
te §i a manierei de prezentare a situatiilor financiare.

In evaluarea denaturirilor contabile, auditorul trebuie si asi-
gure acuratetea §i precizia rezultatelor estimate pe baza esan-
tionului utilizat. Acest lucru se poate obtine prin reducerea
erorile de observare, de acoperire si de reprezentativitate. Pentru atin-
gerea acestor obiective, auditorul financiar poate dispune veri-
ficarea conturilor pe baza datelor observate la nivelul unui
esantion stratificat care sd reprezinte In mod fidel, la o scard
redusa, populatia totald.

In studiu s-a prezentat modul de obtinere a unui esantion
stratificat proportional si, pe baza esantionului stratificat obti-
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nut, s-a calculat estimatia punctuald si prin interval de incre-
dere a nivelului mediu si a valotii totale a denaturirilor conta-
bile privitoare la rulajele aferente contului de creante-clienti.
Estimarea s-a realizat la nivelul fiecirei grupe considerate, cat
si la nivelul intregii populatii. Pe baza unor date conventionale
Inregistrate la o firmid care este supusa auditului financiar, in
studiu s-a prezentat modul de determinare a volumului unui
esantion stratificat proportional, cu extragere aleatoare nere-
petatd. Obtinerea esantionului stratificat s-a realizat cu ajuto-

rul SPSS 20.0.

Stratificarea a tinut cont de criteriile de valoare propuse de
IFAC. Odati extras esantionul, s-au inregistrat datele privind
confirmirile externe ale rulajelor debitoare. Estimarea valorii
medii a denaturirilor contabile si a valorii totale a acestora la
nivelul rulajelor debitoare ale conturilor de clienti s-a realizat
pentru fiecare grupd in parte, cat si pentru intreaga populatie
studiata.

Comparativ cu rezultatele obtinute in studiul precedent, pe
baza utilizdrii sondajului aleator simplu (Jaba ez al, 2014),
rezultatele estimate cu ajutorul sondajului stratificat propos-
tional conduc la cresterea preciziei de estimare a mediei dena-
turdrilor contabile. Desi stratificarea conduce la cresterea
volumului esantionului de clienti propusi spre testare (de la 36
de clienti in cazul esantionului extras aleator simplu, la 81 de
clienti in cazul esantionului extras aleator stratificat si propor-
tional), se Inregistreazi o crestere a preciziei rezultatelor obti-
nute privind la estimarea mediei prin I.C. Intervalele de incre-
dere sunt mai mici in cazul sondajului stratificat, comparativ
cu sondajul aleator simplu.

Pentru aceeasi populatie studiatd, care cuprinde un numir de
468 de clientl, media estimatd a denaturdrilor contabile este de
12.240 lei. Diferente apar la estimarea mediei prin interval de
incredere, obtinandu-se in primul caz un I.C. = [3.503,00;
20.976,94] lei, iar in cel de-al doilea caz un 1.C. = [8.614,44;
15.865,50] lei. Se poate observa o crestere a preciziei in esti-
marea valorii medii a denaturarilor contabile in cazul utilizarii
unui esantion stratificat proportional, prin reducerea 1.C,,
limitele sale apropiindu-se de valoarea medie estimatd.

Metodologia de lucru prezentatd poate fi utilizatd in cadrul
misiunii de audit financiar pentru obtinerea probelor de audit
pe baza sondajului stratificat, in vederea estimdrii denaturari-
lor contabile in functie si de alte criterii de stratificare.
Aceasta metoda poate imbunatati calitatea misiunii de audit,
poate reduce timpul alocat verificrii conturilor si claselor de
tranzactii si orienteaza efortul auditorului spre domeniile cu
risc semnificativ.

Utilizarea metodelor statistice in cadrul auditului financiar, dar
si interconectarea acestuia cu analiza financiara si contabilita-
tea, pot deschide o directie noui de cercetare, pe care o
numim ipotetic auditometrie (auditometrics). ®
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Mesajul Consiliului CAFR adresat cu prilejul

Zilei Contabilului din Republica Moldova

Cu prilejul sarbatoririi Zilei Contabilului
din Republica Moldova, marcata prin
Conferinta Stiintifica Internationala or-
ganizatd de Academia de Studii Econo-
mice a Moldovei si Asociatia Contabili-
lor si Auditorilor Profesionisti, in nume-
le Consiliului CAFR doresc si va trans-
mit cele mai calde felicititi pentru pro-
gresele semnificative si rezultatele deose-
bite obtinute de dumneavoastra, dragi
colegi, In eforturile de modernizare si
permanentd adaptare la cerintele §i pro-
vocirile evolutiilor economice si sociale
in perioada pe care o traversam.

Profesionistii reuniti in Camera Audi-
totilor Financiati din Romania, care im-
plineste 15 ani de activitate fructuoasd in
slujba interesului public, apreciazd impli-
carea profesionistilor contabili din tara
dumneavoastra — fie ei experti, auditori
sau cu alte specializdri — pentru a se ali-
nia la practicile i reglementarile interna-
tionale promovate de IFAC, pentru dez-
voltarea §i organizarea pas cu pas a pro-
fesiei in conformitate cu cerintele si exi-
gentele aquis-ului comunitar in procesul
complex si amplu de pregitire a aderarii
Republicii Moldova la Uniunea Europea-
na. Profesionistii contabili romani au
parcurs cu un deceniu in urma acest
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proces, care a presupus unirea tuturor
eforturilor celor mai buni, mai experi-
mentati specialisti, fie proveniti din prac-
tica, fie din mediul academic universitar
din Romania si din tdri cu traditie in
domeniu pentru depisirea unor obsta-
cole si mentalitati, pentru gisirea celor
mai potrivite solutii aplicabile in functie
de realititile tarii noastre.

in spiritul relatiilor fritesti stabilite intre
organizatia noastra profesionald si
ACAP — Republica Moldova si, respec-
tiv, Academia de Studii Economice a
Moldovei, precum si cu prilejul intalniri-
lor avute cu oficialitati din Ministerul
Finantelor al Moldovei considerim firesc
sd manifestdm cea mai mare deschidere
pentru a impartisi colegilor din tara
dumneavoastrd experienta pe care am
acumulat-o in acest domeniu si a acorda
consultanta necesara in masura in care
ne-a fost solicitatd. Iar cadrul fertil pen-
tru o asemenea conlucrare il constituie
Acordul de colaborate semnat incd din
anul 2010 intre CAFR si ACAP — Repu-
blica Moldova, precum si recentul Acord
de colaborare in domeniul promovirii
cercetarilor stiintifice perfectat cu ASEM.
Efectele crizei economice afecteazai,
deopotriva, piata auditului financiar, dar

Guide: Auditing and Attestation, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken,

si a profesiei contabile in ansamblu. De
aceea, considerdm ca raspunsul profesio-
nistilor trebuie sd-1 reprezinte activitatea
de calitate, responsabild, de naturd sa
restabileasci increderea in afaceri, sa
ajute la adoptarea si aplicarea unor solu-
tii eficiente, care si stopeze declinul eco-
nomiei si sa determine relansarea.

Urdm profesionistilor contabili din
Republica Moldova si obtina cele mai
marti succese pe drumul progresului pe
care s-au angajat §i va asigurdim — in nu-
mele Consiliului CAFR — de intreaga
disponibilitate de a actiona in continuare
impreund, pe temeiul unui real respect
reciproc pentru activitatile specifice pe
care le desfasurim, spre indeplinirea
telurilor pe care ni le propunem, in inte-
resul profesiei si al tuturor celor care
beneficiaza de roadele activititii noastre.

Prof. univ. dr. Hotia Neamtu,
presedintele Camerei Auditorilor
Financiari din Romania
Nota redactiei: Mesajul a fost transmis de
Scarlat Orzescu, menbru al Consilinlui
CAFR, in cadrul Conferintei stiintifice inter-
nationale organizate la Chisindn la 4 aprilie
2014 de cdtre catedrele ,,Contabilitate si andit”
st ,,Contabilitate §i analizd economica” ale Aca-
demiei de Studii Economice a Moldovei i
ACAP — Republica Moldova, in parteneriat
cu Association of Chartered Certified Acconn-
tants (ACCA) din Republica Moldova.
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Empirical Research on Determination of the
Audit Fees

In a period characterized by extensive economic imbalaces the transparency of audit
services cost is one of the main objectives of the audit profession which has major sig-
nificance for the audit customers. This study includes many discussions related to the
legal regulations on audit fees, as well as studies demonstrating the importance of the
issue in conducting an audit mission. The empirical research developed in the North-
West region of Romania highlights the factors that may influence the level of the audit
fees charged by the auditors and the need for a generally accepted method which could
be applied by the accounting professionals.
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de stabilire

FINANCIAR
o CEFCEtare

Introducere

Asemenea oricirei profesii liberale,

onorariile aferente diferitelor servicii pe
care le efectueazd un auditor financiar
se stabilesc in ,,piatd”, prin raportul
dintre cerere si ofertd. Practica a dove-
dit cd existd o serie de conditii, reguli
specifice de ordin etic, dar si profesio-
nal care obligd la o anumitd conduitd,
legata de prestigiul profesiei si de calita-
tea serviciilor respective, de care audi-
torii financiari trebuie sa tind seama,
rezistand tentatiilor de a presta servicii
la preturi de nimic, chiar in conditii de
crizd economicd, cand piata auditului se
contractd (Moldovanu, 2010:37).

Potrivit Codului etic al profesionistilor
contabili — sectiunea 240 ,,Onorarii si

* Conf. univ. dr., Universitatea Babes-Bolyai Cluj-Napoca, Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor, Departamentul de Conta-

bilitate si Audit, e-mail: irimie.popa@econ.ubbcluj.ro

** Asis. univ. dr., Universitatea Babes-Bolyai Cluj-Napoca, Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor, Departamentul de Conta-

bilitate i Audit, e-mail: beattrice.vladu@econ.ubbclyj.ro
#% Dr., auditor financiar stagiar, e-mail: georgeta.span@yahoo.com

*+% Masterand, Universitatea Babes-Bolyai Cluj-Napoca, Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor, e-mail: simon.an-

dries@yahoo.com
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alte tipuri de remuneratii”, in procesul
de negociere cu clientul privind servicii-
le profesionale, un profesionist contabil
de practica publicd poate mentiona
orice onorariu pe care il considerd
corespunzator (IFAC, 2013). Insa

acest nivel al onorariului trebuie corelat
cu costurile pentru activitatea care
urmeaza sa fie efectuatd. Astfel, un
nivel redus al onorariilor de audit poate
crea amenintari la adresa conformitatii
desfaguririi misiunii de audit cu princi-
piile fundamentale ale unui audit de
calitate.

Baza pe care se calculeazd onorariile si
orice acorduri privind plata acestora
este descrisd in modelul de scrisoate a
misiunii, prezentat de 154 270, astfel:

., Onorarinl nostru, care va fi facturat pe
mdsurd ce e desfasoard activitatea, se calcnlea-
zd pe baza timpului necesitat de cdtre persona-
Inl alocat pentru misinne plus cheltuieli ce vor
i decontate pe mdsurd ce vor fi efectuate.
Ratele orare individuale variazd in functie de
gradul de responsabilitate implicat si de expe-
rienta §i aptitudinile necesare” (Moldovanu,

2010:39).

Alocatea timpului necesar (bugetul de
timp pentru misiunea de audit) si a per-
sonalului calificat pentru indeplinirea
misiunii se realizeazi tindnd cont de
cantitatea probelor de audit care urmea-
74 a fi acumulate si care este determina-
td de nivelul de risc si de cel al pragului
de semnificatie. Avand in vedere cd pra-
gul de semnificatic determina natura,
durata si intinderea procedurilor de
audit, se poate afirma ca nivelul onora-
riului perceput este direct proportional
cu numdrul si amploarea procedurilor
de audit aplicate, respectiv a probelor
de audit colectate.

Astfel, dacd auditorul constatd un nivel
ridicat al riscului de audit pentru socie-
tatea client, fapt ce implica extinderea
procedurilor de lucru in vederea colec-
tarii unui volum mai mare de probe,
acest aspect va conduce la cresterea
costurilor misiunii de audit, implicit a
onorariului perceput. Cu toate acestea,
uncori auditorii se afld in fata unor fac-
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tori limitativi, care determind negocie-
rea tacticd cu clientul auditat:

a. pretul pe o piati concurentiald (care
accentueaza evolutia fenomenului
preturilor de dumping);

b. calitatea procesului de audit (perce-
perea unui onorariu atit de mic
incat ar putea fi dificil sd se realizeze
misiunea in conformitate cu stan-
dardele tehnice si profesionale apli-
cabile genereaza o amenintare cau-
zatd de interesul propriu la adresa
competentei profesionale si a aten-
tiei cuvenite);

c. codul etic (respectarea celor cinci
principii ale codului etic: integrita-
tea, obiectivitatea, competenta pro-
fesionald si atentia cuvenitd, confi-

ONORARIILE DE AUDIT

dentialitatea si comportamentul pro-
fesional);

d. normele de conduitd profesionald
(stabilirea unui nivel minim al ono-
rariului constituie o prerogativa a
prestigiului oricdrei profesii).

Studiul de fati isi propune si evidentie-
ze complexitatea factorilor care concurd
la stabilirea onorariilor de audit, precum
si influenta pragului de semnificatie in
onorariile percepute de citre auditorii
din tara noastra. Importanta studiului
este datd de perioada de dezechilibru
economic prin care trece tara noastri, si
nu numai, cand transparenta tuturor
activitatilor este necesard in vederea
reducerii costurilor si maximizarii efi-
cientei acestora.
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Metodologia nivelul onorariului perceput este direct urmare, prima ipoteza a studiului nos-
dependent de acesta. Daca auditorul tru este:

Cercetér" opteaza pentru un nivel scazut al riscu-

lui de audit se va gési obligat sa acumu-

H1: Nivelul pragului de semnificatie
influenteazd valoarea onorariu-
lui de audit perceput.

In vederea realizdrii cercetdrii a fost . .
L. A leze o cantitate mai mare de probe de
combinatd metoda calitativa cu cea can- . N .
audit (majorand durata si intinderea

titativa. Studiul literaturii de specialitate ! : . 4 . .. . .
A OareP i procedurilor de audit aplicate), fapt ce In urma inspectiilor de calitate realizate
Enetod%)logia de stabih're%t onofariilor de V* conduce la cregterea costurilor de Departamentul de Monitorizare si
audit a fost realizat prin utilizarea anali- misiunii de audit. Potrivit unor opinii Competentd Profesionald, in anul calen-
sci si a sintezei, fiind cuprinse in mate- (Cobbin, 2002; Hay et al., 2006), un daristic 2013, asupra misiunilor de audit
rialul prez entat, doar aspectele relevante nivel ridicat al riscului asociat clientului efectuate de membrii CAFR pe baza
pentru cercetarea efectuati. In cuprin- genereazd si un nivel ridicat al onorarii- situatiilor financiare de la 31.12.2011 i
sul materialului stiingific pot i regisite lor percepute de firma de audit de la 31.12.2012, a rezultat un nivel mediu al

. . . S client 5 o onorariului orar in valoare de:
opinii personale ale autorilor, precum si acei clientl. Aceasta crestere a onorarii

interpretiri ale diverselor rezultate stiin-

tifice din cadrul altor studii analizate. poate fi explicatd fie prin cresterea
volumului de munci, fie poate fi privita

96 lei/ord. De asemenea, prin Hotd-
rirea nr. 44/23.03.2005 a CAFR s-au
aprobat Normele privind stabilirea

lor in cazul auditirii clientilor ,,riscanti”

Avand la baza informatiile stiintifice si numirului mediu minim de ore pentru

o ) ca o prima de asigurare pentru acoperi-
legislative, a fost elaborat un chestionar
cuprinzand date generale despre entita-

tea client si auditorul care realizeazd

rea litigiilor ulterioare care vor genera finalizarea unei misiuni de audit finan-

costuri suplimentare pentru firma de

- S ) audit (Bell, Landsman si Shackelford, timp minim necesar care ar trebui alo-
misiunea, precum si cativa factori des- 2001; Lyon si Maher, 2005; Niemi cat echipei de audit pentru asigurarea

pre care s-a considerat cd ar influena finaliz4rii unei misiuni de audit financiar
modul de stabilire a onorariilor de

ciar. Potrivit acestor Norme, bugetul de

2002). Putem concluziona ca nivelul

onorariilor se afli in raport direct cu este de 240 ore, cu posibilitatea reduce-

audit. ) R o . . o < . .
pragul de semnificatie si in raport indi- fi cu maxim 2? / 04 ngmarulm medl?

Chestionarul elaborat a fost adresat rect cu riscul de audit. In acest sens de ore, la entitdti considerate de audito-

(prin e-mail) auditorilor - membri ai scopul primordial al studiului nostru rul financiar c4 ar prezenta un grad mai

CAFR din regiunea Nord-Vest a tarii, constd in analizarea nivelului pragului mic de complexitate a activitai

iar rezultatele primite au fost prelucrate de semnificatic cu care opereazi audito- (Moldovanu, 2010:38-40).

pan @etode canutagve mn Vedere.a vali- tii vizati si corelarea acestuia cu onora- In esent, auditorul financiar este limi-

.da?:n ipotezelor studiate. Pop}llagla care- riul perceput, pentru a stabili daci exis- tat in sursele sale de venit la onorariile

ia i-a fost ?dresat acest Fhe§t1.onar este td o legiturd intre onorariul de audit si primite de la clienti pentru serviciile de

formati din 270 de auditori, iar numd- nivelul pragului de semnificatie. Prin audit sau de consultantd prestate. Riscul

rul raspunsurilor primite si validate este
de 33, rata de rdspuns este de 12,2%,
adici o ratd semnificativd din punct de
vedere statistic pentru extrapolarea
rezultatelor obtinute. Pentru prelucrarea
si interpretarea datelor au fost aplicate
asupra bazei de date regresii de tip
Ordered 1.9git Regression, rezultatele obti-
nute validand sau infirmand, dupi caz,
ipotezele formulate in studiu.

Definirea ipotezelor
de lucru

Pragul de semnificatie este un element
important in functie de care se determi-
nd natura, durata si intinderea procedu-
rilor de audit. Astfel, putem deduce ci
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asupra independentei auditorului finan-
ciar survine atunci cand onorariile tota-
le care sunt sau vor fi primite de la un
client de audit reprezintd un procentaj
semnificativ din cifra de afaceri a res-
pectivului auditor financiar sau firma de
audit. Dependenta apare din faptul cd
pierderea unui astfel de client poate
conduce la disparitia unei surse de venit
semnificative pentru auditor si poate
pune sub pericol respectarea principiu-
lui continuitatii activitatii (in special in
cazul firmelor de audit mici si/sau in
cazul auditorilor aflati la inceput de
carierd).

Recomandarea Comisiei Enropene din 16 mai
2002 privind independenta auditorilor
(partea B ,,Circumstante specifice”, sec-
tiunea 8 ,,Onorarii de audit si non-
audit”, subsectiunea 8.2. ,,Relatia dintre
onorariile totale si veniturile totale™),
prin care comisia recomandd si nu fie
permisd situatia in care prestarea de ser-
vicii de citre auditor, indiferent ca sunt
servicii de audit sau de consultanta,
genereazd o dependenta financiard de
clientul de audit in fapt sau in aparenta
(Tutlea et al., 2011:18).

Existd reglementiri deja implementate
in acest sens in unele statele membre
ale Uniunii Europene. Spre exemplu, in

Danemarca, onorariile pentru servicii
de audit si non-audit provenind de la
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un singur client nu pot depasi 20% din
veniturile totale ale firmei de audit. In
Marea Britanie, Standardele Etice au
stabilit un nivel maxim al onorariilor pe
cate le poate primi o firma de la un
anumit client: pentru companii listate,
aceasta limita este de 10%, iar pentru
companii nelistate, aceasta este de 15%
din onorariile totale primite de firma.
De asemenea, aceastd limita este practi-
catd si in Germania, unde este de 30%,
respectiv de 20%.

In cadrul documentului Cartea Verde
,,Politica de audit: lectiile crizei”, lansata
de Comisia Europeana in 2010, se atra-
ge atentia nu doar asupra nivelului ono-
rariilor primite de la o entitate auditati,
ci si asupra structurii onorariilor, adicd
asupra cotei procentuale in care se
impart onorariile intre cele provenite
din servicii de audit si cele de non-audit
de la acelasi client. Srinidhi si Ferdinand
(2007:595) au observat in urma unei
cercetdri efectuate ca: onoratiile rezulta-
te In urma unor servicii de non-audit au
un impact negativ asupra calititii anga-
jamentului de audit, In timp ce onorarii-
le provenite din servicii de audit au un
efect pozitiv.

In ceea ce tine de reglementirile nord-
americane, Codul de Conduita
Profesionald emis de AICPA (American
Institute of Certified Public

v
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Accountants) nu include prevederi
explicite in legdtura cu raportul dintre
onorariile primite de la un client si ono-
rariile totale ale societatii de audit, desi
SEC (Securities and Exchange
Commission) confirmd importanta
independentei societdtii de audit, sub
amenintarea cd o mare parte din venitu-
rile ei provin de la un anumit client de
audit.

In literatura de specialitate existd, insd,
si studii care demonstreazd cd nu intot-
deauna onorariile prea mici sau semnifi-
cativ prea mari reprezinta justificari care
compromit calitatea misiunii de audit.
Jong-Hag Choi, Jeong-Bon Kim si
Yoonseok Zang (2010, p.115-140) au
constatat, in baza unui studiu empiric,
cd relatia dintre nivelul onorariilor de
audit i calitatea angajamentului de
audit este asimetrica si neliniara.

Chestionarul utilizat in realizarea stu-
diului face referire §i la alti factori care
ar putea avea influentd asupra modului
de stabilire a onorariilor de audit.
Acestia sunt prezentati In paragrafele de
mai jos:

Existenta unui comitet de audit - o
serie de studii (Catcello et al., 2002;
O’Sullivan, 2000; Lawrence et al., 2003)
demonstreaza existenta unei asocieri
intre organizarea unui comitet de audit
si un nivel scdzut al onorariilor de audit.
Nivelul scdzut al onorariilor poate fi
explicat pe baza transferului unei parti a
activitatii de catre comitetul de audit,
ceea ce inseamnd cd auditorul extern va
prelua o parte a informatiilor de la acest
nivel. Insi nu intotdeauna existenta
unui comitet de audit conduce la o
diminuare a onoratiilor de audit, deoa-
rece trebuie analizata eficienta acestuia,
adesea aceste organe de monitorizare
fiind constituite doar ca o formalitate

(Redmayne et al., 2011).

H2: Existenta unui comitet de
audit/sistem de control intern
diminueazd nivelul onorariului
de audit.

Mdrimea firmei de audit - acest
subiect se adreseaza in special marilor

33



firme de audit (BiG 4 sau firmele din
top 3 sau 4 de pe unele piete, precum
Japonia sau China), care percep onorarii
tot mai ridicate datorita reputatiei si
prestatiei acestora, dar poate contribui
si la obtinerea unor avantaje de citre
clientii auditati (Wang et al., 2012).
Aceste valori ridicate ale onorariilor de
audit sunt, de reguld, asociate unui inalt
nivel calitativ si se solicitd in special de
catre firmele cotate la bursi sau de
marii contribuabili la bugetele de stat.
Astfel, se impune verificarea faptului ci:

H3: Mdrimea si complexitatea firmei

auditate conduce la cresterea
nivelului onorariului de audit.

Performanta financiard a firmei
client - firmele cu performanti finan-
ciard ridicat si care se dovedesc a fi
transparente in ceea ce priveste raporta-
rea financiard plitesc onorarii de audit
mai mici decat firmele cu performanta
financiard scazutd si care nu fac dovada
transparentei in raportarea financiara.
Cresterea performantei financiare deter-
mind o diminuate a onorariilor de audit
(Chersan et al., 2012). Ultima ipotezi
verifica:

H4: Performanta financiard a firmei
auditate este asociatd cu valori

diminuate ale onorariilor de
audit platite.

POPA. VLADU CUZDRIOREAN, SPAN & SIMON @

Interpretarea
rezultatelor studiului

In vederea interpretarii posibilei exis-
tente a unei legituri intre nivelul onora-
rului de audit §i factorii mai sus mentio-
nati am aplicat asupra bazei de date
regresii de tip Ordered Logit Regression.

Pentru interpretarea rezultatelor se
impun urmatoarele explicatii:

Analiza asocierii dintre doua variabi-
le porneste de la ipoteza nuld con-
form cdreia nu existd nicio asociere
intre variabilele testate, cu ipoteza
alternativa conform cireia existd aso-
ciere intre variabile. Ipoteza nula se
accepta dacd valoarea p>0.1. Daci
p<0.1, ipoteza nuld se respinge si se
accepta ipoteza alternativa. Daca
p=0.00 se accepta o probabilitate de
garantare de 99%, p=0.01-0.05 pro-
babilitatea de garantare este de 95%,
iar pentru valorile lui p=0.05-0.1
probabilitatea de garantare a asocierii
variabilelor analizate va fi de 90%.

Asa cum reiese din Tabelul 1, existd o
corelatie intre nivelul pragului de sem-
nificatie cu care auditorul va opera pe
parcursul misiunii de audit si nivelul
onorariului perceput. Acest lucru poate

fi explicat prin faptul cd in faza de pla-
nificare auditorul va evalua riscul de
audit si, implicit, nivelul peste care orice
denaturare detectata poate fi considera-
ta ca fiind semnificativa (pragul de sem-
nificatie). In functie de valoarea pragu-
lui de semnificatie se vor stabili natura,
durata si intinderea procedurilor de
audit In vederea colectirii de probe de
audit pentru fundamentarea opiniei
finale. Prin urmare, cu cat pragul de
semnificatie va fi mai mic auditorul va
fi nevoit sd obtind un volum mai mare
de probe prin aplicarea unor teste si
proceduri mai numeroase, fapt ce va
conduce la cresterea onorariului solici-
tat de citre auditor pentru munca sa.
Valoarea lui p=0.025, ceea ce inseamnd
cd ipoteza nula se respinge, iar ipoteza
alternativi este acceptatd cu o probabi-

litate de 95%.

Am decis sa analizam impreund factorii
din ipotezele H2-H4, intrucat acestia
definesc aspecte calitative ale entitatii
client, respectiv ale auditorului.

Conform analizei noastre (p=0.045),
ipoteza acceptatd este cea referitoare la
influenta marimii firmei de audit In sta-
bilirea onorariului. Cu toate cd respon-
dentii nostri nu fac parte din una din
cele 4 mari companii de audit (Big 4),
opinia acestora este cd, in conditiile in

Tabel 1. Influenta mérimii pragului de semnificatie in stabilirea nivelului onorariului de audit

Robust
Audit fee Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Materiality 1,704120 ,8048776 1,91 0,025 -0617645 3,584450
Sursa: Proiectia autorilor, Intercooled Stata 9.1
-
_ Tabel 2. Factorii care contribuie la stabilirea nivelului onorariilor de audit
Robust
Audit fee Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
AUDCOM ,8139087 6654312 1,14 0,301 -5234313 2,11078
SIZE AUD 1,632907 8197721 1,71 0,045 -,04287671 3,246780
FIN PERF ,8047855 8376247 1,32 0,135 -,28351621 2,30111

Sursa: Proiectia autorilor, Intercooled Stata 9.1
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care firma prestatoare de servicii nu are
o rezonantd anume pe piata auditului,
nu poate impune tatife la acelasi nivel
ca si o companie de renume. De altfel,
practica dovedeste acest lucru prin apa-
ritia de la an la an a unor firme ,,cipu-
sa”, care fiind la inceput de drum sau
neavand un renume castigat acceptd sa
realizeze misiuni in schimbul unor
sume nesemnificative. Pericolul este cu
atdt mai mare cu cat pentru acoperirea
cheltuielilor auditorul va diminua mult
calitatea serviciilor sale.

Ceilalti doi factori analizati (existenta
unui comitet de audit, respectiv petfor-
manta financiard a entitatii client) nu
s-au dovedit a fi factori care pot influ-
enta nivelul onorariului de audit. in opi-
nia noastra, auditorii romani intalnesc
destul de rar companii la nivelul cirora
si existe comitete de audit. Aceasta
poate fi o explicatie plauzibila in respin-
gerea ipotezei. Un alt motiv ar fi acela
cd auditorii pentru a mentine un nivel
optim al scepticismului profesional nu
vor acorda o incredere totald in comite-
tele de audit existente la nivelul entitdti-
lor client, prin urmare nu vor diminua
munca depusi, ceea ce inseamnd cd nici
reducerea onorariului nu este posibild.

Cat despre cel de-al doilea factor care
nu poate fi validat, performanta finan-
ciard a entitatii, putem deduce ci o
buni performanta financiara nu indica
un element de incredere in entitatea
respectivd. Auditorul este dator sd
investigheze modul in care entitatea a
atins si mentine acel nivel al performan-
tei financiare, intrucat odata atins existd
tendinte de a neglija control intern al
societatii.

De asemenea, pentru o entitate noud,
care nu poate dovedi o performantd
financiard buna datoritd timpului scurt .
de activitate, nu putem spune ci se : o N T T
impune a i se solicita un onorariu mai
mic, intrucat respectand calitatea misiu-
nii, aceasta nu poate fi compromisa.
Prin urmare, ipotezele H2 si H4 sunt
respinse in baza rezultatelor obtinute in
studiul nostru.
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Concluzii

Studiul realizat la nivelul regiunii de
Nord-Vest si-a propus si identifice fac-
torii pe care auditorii romani ii au in
vedere in stabilirea onorariilor de audit
in conditiile crizei cu care ne confrun-
tim la momentul actual. In fapt, scopul
principal a fost de a observa daca efec-
tele crizei economice pot sa compromi-
td responsabilitatea si scepticismul audi-
torilor, respectiv calitatea serviciilor
oferite de citre acestia.

Rezultatele obtinute demonstreaza ca
auditorii romani din regiunea de Nord-
Vest au in vederea pistrarea unui nivel
optim al calittii serviciilor oferite fard a

accepta compromiterea activitatii lor,
respectiv remunerarea corespunzitoare
a acestora. Acest lucru indicd faptul cd
situatia economicd actuald cu care se
confrunti societatea noastra si nu
numai nu a afectat calitatea serviciilor
de audit. Cu certitudine nu putem
garanta acest lucru la nivelul tuturor
companiilor de audit intrucat, asa cum
s-a mentionat pe parcurs, au existat si
continua sa existe entitati de audit care
stideaza regulile generale ale profesiei,
cauzand probleme in desfisurarea si
reprezentarea acesteia.

Studiul de fati este doar un inceput in
directia de cercetare lansata, prezentand
o serie de limite. Timpul de desfisura-

rea a fost oarecum restrans, iar popula-
tia participantd, desi semnificativd sta-

tistic, este redusd numeric si reprezinti
doar o anumiti regiune a tdrii. Factorii
propusi spre analizd au un caracter mai
general, o analiza mai riguroasa necesi-
tand dezvoltarea unor factori analitici.

Ca perspective, ne propunem continua-
rea acestui studiu la nivel national si
includerea in analizd a altor factori.
Prelucrarea datelor prin analize factoria-
le ar aduce un plus de valoare rezultate-
lor obtinute. De asemenea, ar fi oportu-
nd si implicarea organismului profesio-
nal national (CAFR), precum si a unor
reprezentanti ai celor 4 mari companii

de audit din grupul Big 4. ®
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The capital market investors bases their decision to purchase the ers of capital. The present study proposes the development of

securities of companies using, in addition to the analysis of eco- econometric models for explaining and quantifying the degree of
nomic, social and political factors that could affect the price of influence exercised by financial indicators on stock exchange
securities, a financial and economic diagnosis on the health and ratios. The analysis is conducted on a sample extracted from the
prospects of economic entity growth. In the specialized studies, population represented by companies listed on the Bucharest
there are approaches according to which can not be claimed for Stock Exchange. Testing of working hypothesis was facilitated by
certain that the performance of a company, measured by tradi- the use of methods such as: correlation analysis, multiple regres-
tional financial indicators, represent a guarantee for a future stock ¢ analysis, ratios technique. The processing of data under
exchange performance. In this regard, identifying the existence study was realized using the statistical software SPSS 19.00.

and estimation of intensity to the link established between ratios
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sion, and financial indicators, which characterize the economic
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FINANCIAR
£

e CErcetare

Introducere

Economia mondiali, caracterizatd de
frecvente si intense mutatii, atat la nivel
structural, cat si spatial, isi dezviluie,
tot mai pregnant, semnificativa depen-
denta fatd de resursele financiare, aces-
tea reprezentind pilonul central ce sus-
tine existenta si dezvoltarea entitatilor
economice. Companiile sunt preocupa-
te de mobilizarea acestui factor de pro-
ductie esential, in conditii de cost si risc
minime, in cuantumul solicitat si la
momentul oportun.

Diversitatea modalitatilor prin interme-
diul cdrora poate fi atras capitalul finan-
ciar, necesar desfasuririi oricdrei activi-
tati economice, genereaza drepturi si
obligatii specifice, de corecta lor struc-
turare si dimensionare depinzand viito-
rul entitatii.

Multitudinea formelor de procurare a
resurselor financiare este subsumati
celor doui piete financiare esentiale,
piata de capital si piata creditului, ce
caracterizeaza principalele sisteme
financiare care se manifestd pe plan
mondial, sistemul anglo-saxon si siste-
mul continental. Specificul sistemelor
financiare, dimensiunile si rolul diferite-
lor institutii ce dau contur acestora si
corelatia lor cu evolutia performantelor
economiilor au reprezentat camp de
dezbatere pentru numerosi autori, pre-
cum Allen &Galle (2001), Beck &
Levine (2002), Ergungor (2004), Beck ez
al. (2009).

Fundamentat pe piata de capital, siste-
mul financiar anglo-saxon isi revendici
superioritatea atat prin dimensiune —
cele mai puternice economii ale lumii
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sunt finantate prin aceasti modalitate —
cat si prin capacitatea acestuia de a fur-
niza resurse catre apelanti, in toate
ciclurile de dezvoltare a acestora. Daci
piata creditului, caracteristicd sistemului
continental, rispunde solicitarilor
receptionate din partea entitatilor matu-
re, ale cdror afaceri pot acopeti, prin
intermediul garantiilor, riscul de credita-
re, piata bursierd este prezentd in spatiul
finantarii intreprinderilor atat in
momentul formarii, cit si pe parcursul
intregii vieti economice. Se poate afir-
ma cd aceasta din urma pune un diag-
nostic asupra stirii de sindtate a com-
paniilor si a perspectivelor de crestere,
prin intermediul cotatiilor bursiere i
prin reflectarea, cu ajutorul indicilor
bursieri, a atractivitatii titlurilor de
valoare tranzactionate.

Piata bursiera, spatiul de negociere intre
detindtorii de resurse financiare exce-
dentare si agentii deficitari in astfel de
resurse faciliteazd transferul de capital,
in urma schimbului de informatii perti-
nente i credibile Intre partenerii parti-
cipanti la tranzactii. Investitorul pe
piata de capital, cel care in speranta
unui beneficiu superior celui obtinut pe
piata bancara isi asumd un risc sporit,
este preocupat de fundamentarea deci-
ziei de investire pe baza unui larg spec-
tru de informatii financiare, sociale,
politice, de naturd psihologica, prezente
si de perspectivd. O ctapd semnificativa
a acestui intens proces de documentare
este reprezentata de analiza oportunita-
tilor de investire, utilizand informatiile
financiare din piata, precum si informa-
tii comunicate prin intermediul situatii-
lor financiare ale entitatilor economice
tranzactionate.

In acest sens, prezentul articol isi pro-
pune analiza legiturilor si influentelor
existente Intre indicatorii performantei
bursiere, ca reper al deciziei de investi-
re, si indicatorii financiari specifici com-
paniilor, ca elemente ce prefigureaza
profilul economic al acestora. Studiul
este realizat la nivelul companiilor cota-
te la Bursa de Valori Bucuresti.

Abordari teoretice
privind pozitia
financiara si
performanta bursiera
a companiilor cotate

In demersul de disponibilizare si aloca-
re a resurselor financiare, investitorii isi
coordoneaza actiunile prin intermediul
unor strategii elaborate in scopul gene-
rarii de randamente superioare. Acest
obiectiv poate fi atins doar printr-un
complex si profund demers analitic,
efectuat asupra conditiilor de mediu
economico-financiar.

Specialistii pietelor financiare, care au
dorit sd creasci eficienta pietelor si sd
facd posibild intalnirea intre companiile
preocupate de atragerea de noi capita-
luri si investitorii interesati de noi opor-
tunititi de plasare a capitalului sau de
diversificarea portofoliul de titluri, au
dezvoltat metodologii si instrumente de
diagnosticare a societatilor cotate.
Demers complex, diagnosticul compa-
niilor cotate se realizeaza prin inter-
mediul analizei fundamentale si a
analizei tehnice (graficd si statisticd).
Analiza fundamentald trebuie s

Audit financiar, anul XII

U o



reprezinte baza cunostintelor oricarui
investitor in active financiare.
Concluziile analizei fundamentale stau
la baza prezentirii companiilor, care se
pregitesc si fie introduse la Bursi,
investitorilor potentiali. De asemenea,
ea este analiza dupi concluziile cireia
investitorii isi selecteazd lista de oportu-
nitati de investitii in piata financiara

[Mironiuc, 2009].

Analiza fundamentald implicd o compo-
nentd prealabild si una propriu-zisi.
Analiza prealabild se bazeaza pe studiul
situatiilor financiare anuale, aferente cel
putin unei perioade de doi-trei ani de
activitate, si pune accent pe: analiza
performantelor economico-financiare
ale companiei; analiza pozitiei financia-
re; analiza previzionald a riscului; anali-
za potentialului de crestere a companiei,
analiza mediului extern care va avea un
rol important in aprecierea valorii de
piatd a companiei. Analiza fundamenta-
la propriu-zisa recurge la instrumente
mai mult sau mai putin complexe, care
conduc la judecati globale asupra valorii

financiare a societatii. Literatura de spe-
cialitate §i practica recomanda aborda-
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rea actuariald, care evalueazd companiile
in functie de capacitatea lor de a genera
pe termen mediu fluxuri de rezultat
(cash-flow, dividende, rezultat din exploa-
tare etc.) si abordarea comparativa sau
comparatia bursierd, care evalueazi
societitile plecand de la informatiile
care caracterizeazd alte companii cu un
profil comparabil, considerate drept
baza de referintd (benchmark) pe piata
financiard pentru companiile analizate
[Reucheron and Pirou, 2000].

Din pleiada de indicatori bursieri, speci-
fici abordarii bazate pe comparatia de
piatd, semnificativi pentru adoptarea
unei decizii de investire bine fundamen-
tate, fac parte: coeficientul capitalizd-
rii bursiere (Price Earning Ratio - PER),
randamentul global al plasamentu-
lui (Total Return - K), precum si coefi-
cientul capitalizdrii activului net
(Price-to-Book Ratio - PBR).

Coeficientul capitalizarii bursiere evi-
dentiazi pretul pe care investitorii
acceptd sa 1l pliteascad pentru profitul
net pe actiune, ilustrand totodatd si
intervalul temporal, in exercitii financia-

re, necesar recuperdrii investitiei efec-
tuate, din rezultatul net pe actiune care
remunereaza investitorul. Daca poten-
tialii actionari se agteapta la o crestere a
profitului net pe actiune ei vor fi dis-
pusi sa pliteasca un pret ridicat pentru
acesta, iar in cazul unui nivel redus al
beneficiului, caracteristic companiilor
aflate in dificultate, acestia vor investi
doar daca perspectivele de crestere sunt
evidente [Mironiuc, 2009].

In aprecierea oportunititii achizitionarii
de noi actiuni sau de mentinere a parti-
cipatiei la entitatea economica, estima-
rea randamentului global al plasamentu-
lui oferd informatii relevante. Acesta
reflectd beneficiul obtinut de actionari,
atat prin intermediul dividendului pe
actiune primit, cat si prin sporul de
valoare generat de majorarea cursului
bursier, oferind astfel o imagine de
ansamblu asupra rentabilitatii investitiei,
tiind si un mijloc de orientare in decizia
de repartizare a rezultatului net. Decisiy,
in acest sens, este raportul care se stabi-
leste intre randamentul plasamentului si
rentabilitatea profitului net pe actiune
reinvestit. Cand rentabilitatea profitului

Identificarea existentei

si estimarea intensitatii
legaturii dintre indicatorii
performantei bursiere,
ca reper al deciziei de
investire, si indicatorii
financiari, care
caracterizeaza profilul
economic al companiei
comerciale, servesc

la reflectarea masurii

in care astfel de analize
sunt suficiente pentru
documentarea potentialilor
investitori, detinatori

de capital
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net pe actiune reinvestit este superioara
randamentului global al plasamentului
asteptat de investitor, ceea ce echivalea-
74 cu cresterea cursului bursier, investi-
torul va decide ca partea din profitul
reinvestit s fie maxima, in caz contrar
acesta doreste distribuirea sub forma de
dividende a profitului [Mironiuc, 2009].

Un semnal privind adoptarea unui anu-
mit comportament, in legatura cu plasa-
rea resurselor financiare intr-o entitate
economici, este receptionat si prin
intermediul coeficientului de capitaliza-
re a activului net. Acesta raporteazi
valoarea bursierd a companiei (capitali-
zarea bursierd) la valoarea sa contabild
(activul net contabil). Cursul bursier al
actiunilor inglobeaza reactiile si percep-
tiile pietei la cuantumul activelor si
datoriilor detinute de entitate, spre
deosebire de valoarea nominali a titluri-
lor obtinutd matematic prin impartirea
activului net contabil la numarul acesto-
ra [Penman, 2005]. Din acest motiv,
rareoti capitalizarea bursierd este infe-
tioari valorii contabile. In cazul unui
coeficient redus, In piatd se lanseazd un
semnal conform ciruia compania este
subevaluati, atractiva, deci, pentru
investitori, acest indiciu necesitand,
totusi, o interpretare corelatd cu per-
spectivele de crestere a entititii §i a sec-
torului de activitate din care aceasta
face parte. O valoare de piatd mult
superioard activului net contabil poate
indica o supraevaluare a actiunilor com-
paniei, ceea ce pentru posesorul de ti-
tluri reprezintd un semnal de vanzare.

Cererea de titluri de valoare, receptiona-
td din partea detinitorilor de resurse
financiare, este fundamentatd si pe o
analizd aprofundata a situatiei financiare
a entitatilor. Indicatorii financiari repre-
zintd adevirate repere pentru caracteri-
zarea activititii desfasurate de companie
in trecut, cat si pentru identificarea
oportunitdtilor de dezvoltare a acesteia.

Rata rentabilititii economice reflecta
mdsura in care rezultatul generat de
activitatea de exploatare remunereazi
capitalul economic investit, fird a lua in
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considerare sursa de provenientd a aces-
tuia. Influentatd de gradul de indatorare
specific companiei, prin intermediul
cheltuielilor financiare angajate, rata
rentabilitatii economice conditioneazi,
in final, dimensiunea ratei rentabilititii
financiare. Aceasta exprima capacitatea
companiei de a rentabiliza capitalurile
incredintate spre gestionare de actio-
nati. Un nivel semnificativ al acesteia
asigurd satisfacerea asteptirilor detina-
torilor de titluri existenti, permitand
distribuirea de dividende si reinvestirea
unei parti din profit, cu o influenta
pozitiva asupra cursului de schimb, pre-
cum si un grad sporit de independenti
financiard si decizionala.

In contextul expunerii companiei atit
pe piata de capital, cat si in mediul de
afaceri estimarea masurii in care entita-
tea isi poate rambursa datoriile, la ter-
menul stabilit, capatd o importanta
deosebitd. Analiza solidititii patrimonia-
le realizeazi o legitura transversald intre
activele circulante, respectiv activele de
trezorerie, si datoriile curente, coagulan-
du-se, astfel, notiunile de lichiditate
generald si lichiditate imediatd. [De la
Bruslerie, 2009].

Soliditatea patrimoniald, manifestatd
prin abilitatea companiei de a-si achita,
la scadentd, datoriile pe termen lung,
reflectd o structurare optima atat a acti-

vului, care poate fi transformat in timp
util in lichiditati, cat si o politica de
indatorare prudenta. In aceeasi nota
rezervata este recomandat a se trealiza si
asigurarea resurselor necesare ciclului
de investitie. Mdsura in care resursele
proprii si cele strdine participa la acope-
rirea costurilor activelor imobilizate
determind drumul pe care compania isi
va desfasura, in viitor, activitatea.

De modul in care este dimensionati
structura financiard depinde atingerea
obiectivelor de crestere si stabilitate,
asumate de citre managementul com-
paniei. Independenta financiara este asi-
guratd de proportia in care capitalul
propriu participa la formarea pasivului
bilantier. Riscul financiar este generat,
insd, de dimensiunea resurselor impru-
mutate, ce actioneazi cu un efect coer-
citiv asupra companiei, influentind in
sens negativ cursul bursier al actiunilor
(Cat and Zhang, 2010). Rambursarea
acestora, impreund cu dobanda aferen-
td, trebuie efectuata indiferent de rezul-
tatele economice ale entitatii care le uti-
lizeaza. De asemenea, aceste resurse
greveazd independenta decizionald, prin
intermediul garantiilor solicitate. Iata de
ce, adecvarea tipului de resursa atrasd
cu specificul necesarului de finantat,
precum si echilibrarea drepturilor cu
obligatiile induse joacd un rol esential in
viata entititilor economice.

Stadiul actual al
cunoasterii

Studiul pozitiei si performantelor eco-
nomico-financiare ale companiilor, atat
prin indicatori financiar-contabili, cat si
prin indicatori bursieri, in scopul anali-
zarii oportunitatilor de investire pe
piata de capital a constituit peisajul
preocuparilor a numerosi cercetitori.

Nivelul si stabilitatea performantelor
economico-financiare ale companiei co-
tate reprezintd premise pentru ca titlu-
rile emise de aceasta si inregistreze o
evolutie favorabild pe piata financiara.
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Mironiuc (2009) consideri ci dialogul
dintre investitori si piata financiard ar
putea fi afectat daci anticiparea cursului
bursier s-ar baza doar pe analiza infor-
matiilor financiar-contabile, uneori dis-
torsionate prin aplicarea excesiva a unor
principii contabile, prin practica costu-
lui istoric, prin manipularea voluntari a
informatiilor de catre manageri intere-
sati de atragerea capitalului extern. in
realitate, volatilitatea titlurilor este influ-
entatd nu doar de situatia financiard a
companiei cotate, ci si de alti factori
exogeni, precum: caracteristicile pietei
financiare, clasa de risc economic cireia
ii apartine compania cotata, performan-
tele companiei /eader in sectorul de acti-
vitate, efectul de mod4, factorii geopoli-
tici, calitatea comunicarii financiare rea-
lizatd de compania cotatd etc. Ceaux-
Dutheil (2005) precizeaza, in lucrarile
sale, cd neglijarea de catre analistul bur-
sier a factorilor exogeni societdtii cotate
va avea ca efect destabilizarea si dezilu-
zionarea investitorului consiliat si
investeascd dupd regula clasica:
,,Cumpar pentru ca aceastd companie
are perspective economice bune”.

Zaretsky si Zumwalt (2009), Griffin
and Lemmon (2002), Garlappi and Yan
(2011) studiazd relatia stabilitd intre ris-
cul de faliment, coeficientul capitalizarii
activului net i rata rentabilitatii finan-
ciare, afirmand cd, odatd cu majorarea
riscului de faliment asumat de compa-
nii, nivelul PBR va spori. De asemenea,
cercetdtorii afirma existenta unei relatii
inverse, semnificative, intre riscul finan-
ciat, riscul de faliment si dimensiunea
entitatii economice.

Corelatiile dintre oportunititile compa-
niilor de a realiza investitii, modul de
finantare a acestora i politica distribui-
rii dividendelor sunt analizate de Abor
si Bokpin (2010). Autorii remarca influ-
enta majord a investitiilor asupra politi-
cii de repartizare a rezultatelor.
Companiile cu un potential crescut de
investire vor repartiza dividende intr-o
proportie foarte redusi, motivand reti-
nerea resurselor pentru asigurarea dez-
voltirii ulterioare. Studiul releva si exis-
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tenta unei slabe legituri intre specificul
surselor de finantare si politica distri-
buirii dividendelor.

Zaher (2010) si Korteweg (2004) remar-
cd randamentele superioare oferite in-
vestitorilor de plasamentele realizate in
companii cu un levier financiar redus,
fatd de cele obtinute din investitiile
efectuate In entitdti puternic indatorate.
In aceste conditii, investitorii vor prefe-
ra companiile neindatorate celor cu un
grad sporit de dependentd financiara si
decizionali.

In aceeasi tendintd, Penman ez a/.
(2007), Gomes and Schmid (2010) exa-
mineaza efectul coeficientului capitali-
zarii activului net, ca indicator al riscu-
lui operational, si influenta gradului de
indatorare, ca fundament al riscului
financiar, asupra randamentului actiuni-
lor. Autorii sustin existenta unei legaturi
inverse ce se stabileste Intre gradul de
indatorare si randamentul plasamentu-
lui. Ei identificd aceastd situatie atat la
companiile cu un PBR ridicat, cat si la
cele cu un nivel redus al acestuia.

Utilizarea corelatiilor intre indicatorii
performantei bursiere, In scopul corec-

tei elaboriri a strategiilor de gestionare
a portofoliilor de actiuni, constituie o
preocupare permanentd, deopotriva
pentru investitori, cit si pentru teoreti-
cienii domeniului. Leong e a/. (2009)
analizeaza relatiile de interdependenta
intre valoarea economicd adaugata
(EVA) si coeficientul capitalizarii but-
siere (PER), respectiv coeficientul capi-
talizarii activului net (PBR). Acestia
remarca faptul ca portofoliile create uti-
lizand drept baza decizionald indicato-
rul EVA genereazi beneficii superioare
celor formate pe baza analizei PER sau
PBR. Chen and Zhao (2006) sustin
existenta unei relatii directe intre nivelul
PBR si gradul de Indatorare, afirmand
cd entititile economice indatorate bene-
ficiazd de costuri ale capitalurilor redu-
se, cu influente pozitive asupra rentabi-
litatii activitatii. Bali ez 2/ (2008), Bagella
et al. (2005) aprofundeaza analiza,
remarcand relatia semnificativa, poziti-
vi, existenta intre rezultatele financiare
si randamentele asteptate, inclusiv prin
intermediul dividendelor. Consler ¢ 4/.
(2011) continua cercetarea asupra capa-
citatii rezultatului net pe actiune (EPS)
si a cash-flow-ui pe actiune (CFPS) de a
previziona nivelul dividendului pe actiu-
ne, demonstrand, totodati, pertinenta
indicatorului calculat pe baza fluxurilor
de trezorerie in cadrul procesului de
prognozare a dividendelor viitoare.

Metodologia
cercetarii

Prezenta lucrare isi propune, printr-un
demers de tip pozitivist, analiza empiri-
cd a legaturilor dintre performanta
financiard a companiilor cotate, expri-
matd prin indicatori determinati pe
baza informatiilor din situatiile financia-
re, si performanta bursieri, ca expresie
a recunoasterii perspectivelor companiei
cotate de citre investitorii pietei de
capital. Investitorii prezenti pe piata de
capital Isi fundamenteaza decizia de
achizitionare a titlurilor unei companii
apeland, in completatrea analizelor pri-
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vind factorii de mediu economic, social
si politic, la un diagnostic economico-
financiar privind starea de sindtate si
perspectivele de crestere a entititii eco-
nomice vizate. In acest sens, identifica-
rea existentei si estimarea intensitatii
legaturii dintre cele doud categorii de
indicatori serveste la reflectarea masurii
in cate ratele bursiere sunt suficiente
pentru documentarea detinatorilor de
capital si dacd, pentru corecta lor infor-
mare, este necesard si considerarea indi-
catorilor financiari. Totodatd, studiul isi

Tabel 1. Variabilele utilizate in analiza

propune elaborarea unor modele eco-
nometrice care sd permitd explicarea si
cuantificarea influentelor exercitate de
marimile financiare asupra indicatorilor
bursieri, precum si dimensionarea fac-
torului rezultativ pe baza variabilelor
independente.

1. IPOTEZELE DE LUCRU TESTATE

Luand in calcul modalitatea si scopul
calculdrii celor doud categorii de indica-
toti, ne propunem testarea urmitoare-
lor ipoteze:

Ipoteza 1: Intre termenul de recuperare a
investifier din rezultatul net pe actinne,
exprimat prin intermedinl Coeficienm-
lui de capitalizare bursierd, si
indicatorii fz'nanciari privind renta-
bilitatea, lichiditatea, solvabilitatea, gra-
dul de indatorare, acoperirea financiard a
imobilizarilor, ratele de structurd a pasi-
vului intreprinderii existd o legaturd sem-

nificativa.

Ipoteza 2: Existd o legaturd semmificativi
intre randamentul global al plasa-
mentului, agteptat de actionars, 5i ratele

Denumire gi mod de calcul

Semnificatie economica

Rata rentabilitafii financiare:
Rf=Rezultatul net/Capital propriu
Rentabilitatea economica:

Re=Rezultat din exploatare/Total active
Levierul financiar:

L=Datorii financiare totale/Capital propriu
Rata lichiditatii imediate:

Li=Activele de trezorerie/Datorii curente
Rata lichiditatii generale:

Lg=Active circulante/Datorii curente

Rata solvabilitatii generale:
Rs= Activul total/Datorii totale

Rata autofinantarii imobilizérilor:
Ra=Capital propriu/Active imobilizate nete
Rata finantérii straine a imobilizarilor:

Rfs=Datorii mai mari de un an/Active imobilizate nete

Rata autonomiei financiare globale:
Raf=Capital propriu/Pasiv total
Rata indatorarii globale:
Rig=Datorii totale/Pasiv total

Coeficientul de capitalizare bursiera:

PER=Cursul bursier/Rezultatul net pe actiune

Randamentul global al plasamentului:

K=Dividend pe actiune/Cursul bursier initial + cresterea relativa

a cursului bursier

Coeficientul de capitalizare a activului net (Price to Book Ratio):

PBR=Capitalizare bursierd/Capital propriu

Variabile factor

Capacitatea companiei de a-si remunera actionarii prin intermediul

rezultatului intregii activitati.

Capacitatea managementului de a rentabiliza, pe baza activitdtii de
exploatare, capitalul investit indiferent de sursa de provenienta a acestuia.

Gradul de Indatorare a firmei cuantific dimensiunea riscului de

insolvabilitate

Masura in care datoriile pe termen scurt pot fi acoperite prin intermediul

disponibilitatilor de trezorerie

Masura in care datoriile pe termen scurt pot fi rambursate din activele
circulante posibil a fi transformate in lichiditati.

Capacitatea companiei de a face fata scadentelor, atat pe termen scurt,
cat si pe termen lung, respectiv, masura in care activul total este suficient

pentru plata datoriilor totale.

Capacitatea companiei de a-gi finanta activitatea de investitii pe baza

resurselor proprii.

Gradul de acoperire (finantare) a imobilizarilor din datorii care trebuie

platite intr-o perioada mai mare de un an.

Independenta financiara si decizionala a companiei.

Dependenta companiei de resursele imprumutate, exprimand riscul
financiar la care indatorarea expune compania.

Variabile rezultative

Pretul pe care investitorii sunt dispusi sa 1l plateasca pentru rezultatul net
pe actiune, respectiv, numarul de exercitii financiare in care actionarii isi
pot recupera investitia prin intermediul rezultatului net pe actiune.
Rentabilitatea participatiei la capitalul companiei, asteptata de investitor,

investi.

obtinuta atét prin intermediul dividendelor primite in raport cu numarul
actiunilor detinute, cat si prin diferenta pozitiva de curs valutar, ca rezultat
al partii de rezultat reinvestit.

Valoarea pe care piata bursiera o acorda actiunilor entitatii comparativ cu
valoarea contabild a acestora, cu efect asupra aprecierii oportunitatii de a
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financiare caracteristice activititii com-
panie.

Ipoteza 3: Existd o legaturd semnificativd
intre coeficientnl de capitalizare a
activului net, ca indicator al gradului
de evalnare a actinnilor pe piata bursierd,
si indicatorii tn mdrimi relative
care reflectd pogitia §i performanta finan-
clard a companiet.

2. DESCRIEREA VARIABILELOR
ANALIZATE

Variabilele luate in calcul pentru realiza-
rea studiului, precum si caracteristicile
acestora sunt sintetizate in Tabelul 1.

3. POPULATIE TINTA, ESANTION,
DATE $I METODA DE LUCRU

Studiul s-a realizat la nivelul companii-
lor cotate la Bursa de Valori Bucuresti,
acestea reprezentand populatia ¢intd sau
studiatd. Din aceasta populatie s-a
extras un esantion. Fsantionul este obti-
nut prin intermediul tehnicii de esantio-
nare grupatd, prin selectarea aleatoare a
unui numdr de 60 de companii din ariile
ocupationale majore (industrie, comert,
servicii), in clustere corespunzitoare
domeniilor de activitate ce compun
populatia de origine. In acest sens,
mentiondm ca 60% dintre companiile
analizate isi desfdsoard activitatea in
industrie, 25% in comert, iar 15% au ca
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obiect de activitate prestarea de
servicii.

Pentru obtinerea rezultatelor cercetarii,
datele utilizate in analizd au fost extrase
din situatiile financiare corespunzitoare

exercitiului financiar 2011, respectiv
2012.

In cadrul demersului empiric, pentru
testarea ipotezelor de lucru enuntate s-a
realizat o analizi cantitativd. Aceasta a
fost efectuata utilizand ca metode anali-
za de corelatie §i analiza de regresie multipla.

Analiza de corelatie este o metod? statisti-
cd prin care se masoara zntensitatea legatu-
77 dintre variabile. Dupd tipul modelu-
lui de regresie, corelatia poate fi tratata
ca o corelatie simpld sau o corelatie multiplda
[Jaba, 2005]. Pentru aprecierea gradului
de asociere liniara, intre variabilele ana-
lizate, se utilizeaza coeficientul de corelatie.
Acesta poate lua valori cuprinse in
intervalul [-1;1]. Cand indicatorul inre-
gistreaza valoti apropiate de extremele
intervalului este evidentiata legatura
semnificativa existentd intre variabile.
Sensul corelatiei, directd sau inversa,
este confirmat de valoarea pozitivd sau
negativa Inregistrati de coeficient.
Apropierea de valoarea 0 indici lipsa ori-
cirei legaturi intre factorii analizati.

Analiza de regresie multipla (MRA) este o
metoda statisticd prin care se cuantificd
influentele mai multor variabile inde-

Figura 1. Distributia egantionului in functie de obiectul de activitate

15

Sursa: Proiectie proprie
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pendente, cantitative, asupra variabilei
rezultative, numerice, avand totodati si
valente predictive privind dimensiunea
celei din urma.

Ecuatia modelului de regresie liniard
multipld este de forma:

10
Y, =p0+> BiXi+e M)
1=

unde:

Bii= ,10) = = coeficientii modelu-
lui de regres1e

( L10) = = variabilele indepen-
dente exogene

(/ ,3) variabilele
dependente endogene;

e; = variabila aleatoare, eroare.

Valoarea coeficientilor de regresie
exprima mdrimea variatiei, in medie, a
variabilei rezultative la modificarea cu o
unitate a variabilei exogene, in conditiile
mentinerii constante a marimilor celor-
lalti factori. Variabila reziduu, eroare,
sintetizeaza toti factorii care influentea-
z4 variabila endogena si care nu sunt
cuprinsi in model.

In demersul de cercetare initiat, privind
studierea relatiilor ce se stabilesc intre
indicatorii performantei bursiere si rate-
le financiare caracteristice companiilor
cotate, a fost utilizat drept instrument
statistic produsul software SPSS 19.0.

4. REZULTATE $I DISCUTII

Analiza descriptiva, realizata asupra dis-
tributiilor variabilelor caracteristice
esantionului considerat, esentiald in des-
fasurarea oricdrui studiu empiric, reflec-
td unele elemente specifice pietei bur-
siere autohtone, precum si companiilor
listate.

In acest sens, se poate afirma ca piata
romaneasci de capital oferd investitori-
lor un randament global al plasamente-
lor, in medie, de 13,5 %, superior bene-
ficiilor ce pot fi atrase de pe piata ban-
card. Totusi, acest rezultat este datorat
asumdrii unui nivel ridicat al riscului
determinat in special de criza financiard
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cand companiile au de Infruntat semni-
ficative impedimente ce afecteazd buna
desfasurare a proceselor economico-
financiare.

Valoarea subunitari (0,57) a coeficientul
de capitalizare a activului net reflectd o
usoard subevaluare a actiunilor tranzac-
tionate, ceea ce evidentiazi o prudenti
sporitd a investitorilor, privind disponi-
bilizarea capitalurilor sau chiar o proba-
bild diminuare a cuantumului acestora.
Totusi, un semnal optimist, de posibild
crestere a pietei, este furnizat prin inter-
mediul PBR. Coeficientul capitalizarii
bursiere aratd un termen de recuperare
a investitiilor, prin intermediul rezulta-
tului net pe actiune, in medie, de 7,82
exercitii financiare, fapt ce indica o rela-
tiva eficientd inregistratd in plasarea
capitalului pe piata bursierd romaneas-
cd. Dimensiunea indicatorului este
influentata, insa, de puternicul grad de
dispersie a valorilor (15,675), dezviluin-
du-se, astfel, o importantd imaturitate a
pietei, atat la nivelul ludrii deciziilor de
plasare a capitalului, cat si al credibilitd-
tii raportarilor financiare (Tabelul 2).

La nivelul esantionului analizat, se
remarcd un grad de indatorare redus
(0.328) situatie reflectata si prin inter-
mediul ratei autonomiei financiare glo-
bale (0.661), marimea mult superioard a
capitalurilor proprii, fatd de resursele
imprumutate, conferind companiilor un
nivel ridicat de independentd financiara
si decizionala. Totusi, cresterea semnifi-
cativd a nivelului ratei dobanzii a majo-
rat cuantumul cheltuielilor financiatre
recunoscute de entititi. Astfel, indatora-
rea are un impact negativ; erodand, prin
intermediul cheltuielilor sus amintite,
rata rentabilititii economice (4,8%),
diminuand, totodata, rata rentabilitatii
financiare pani la valoarea medie de
3,9%. Nivelul ratei rentabilititii finan-
ciare, inferior ratei dobanzii practicate
pe piata bancard, determina actionarii $i
potentialii investitori si-si regandeasca
strategiile privind plasarea fondurilor.
In aceste conditii, pastrarea prezentelor
participatii si mentinerea interesului
pentru tranzactiile bursiere sunt deter-
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minate doar de existenta perspectivelor

de crestere a economiei romanesti.

In perioada analizatd, companiile supu-

se studiului prezintd o solvabilitate sem-
nificativd, acestea putand sa-si achite la

termen atat datoriile pe termen scurt,

cat si pe cele cu scadentd mai mare de
un an. Nivelurile ratei lichiditatii ime-
diate (0,831), al ratei lichidititii generale
(2,093) si al ratei solvabilititii generale
(3,324), mult superioare valorilor nor-

male ale acestora, indicd chiar o slabd

utilizare a resurselor financiare, gene-

randu-se, astfel, un cost de oportunitate
suportat de companii.

Din aceeasi perspectiva, a independen-

tei financiare, se remarca capacitatea

companiilor cotate de a-si finanta inte-
gral imobilizarile prin intermediul capi-
talurilor proprii (Ra = 1,410), generan-

du-se, astfel, un surplus (fond de rul-
ment propriu) utilizabil in activitatea de

Tabel 2. Media si abaterea standard privind variabilele analizate

Variabile Medie  Abatere Variabile Medie  Abatere
standard standard
Randamentul global . :
al plasamentului 0135 0203 | Levierul financiar 0,333 0,396
Coeficientul capi- Rata lichiditatii
talizarii activuliinet 0070 040 L iediate 08t B
Coeficientul Rata lichiditatii
capitalizarii pyrsﬁ_ere i B generale - e b
Rata r_entablma'gu 0039 0,058 Rata solvabilitatii 3324 3,069
financiare generale
Rata rentabilitatii Rata autofinantarii
gconomice 0,048 0,046 imobilizarilor 1416 0,949
Rata finantdrii straine Rata autonomiei
a imobilizarilor 0111 0,156 financiare globale 0,661 0,234
Rata indatorarii
globale 0,328 0,233
Sursa: Prelucrare proprie
]
Tabel 3. Testarea intensitatii legaturilor prin intermediul
coeficientului de corelatie Pearson
Variabile dependente
Variabile Randamentul Coeficientul Coeficientul
independente global al capitalizarii capitalizarii
plasamentului activului net bursiere
Rata rentabilitatii financiare 0461 0,216 0451
Rata rentabilitatii economice 0455 0,454 0,010
Rata finantarii straine a
imobilizarilor -0,033 -0,041 -0,099
Rata indatorarii globale -0,102 -0,257 -0,230
Levierul financiar 0,166 -0,158 -0,204
Rata lichiditatii imediate 0,234 0,197 0,022
Rata lichiditatii generale 0,139 0,022 0,227
Rata solvabilitatii generale 0,024 0,239 0,328
Rata autofinantarii imobilizrilor 0,138 0,115 0,069
Rata autonomiei financiare
_globale 0,129 0,276 0,240

Sursa: Prelucrare proprie

Audit financiar, anul XII



exploatare. Imaginea este caracteristicd
entitatilor ce isi reinvestesc profiturile
obtinute sau isi atrag resursele de pe
piata bursierd, asigurandu-si, in acest
mod, un nivel redus al riscului de credi-
tare.

In urma realizirii analizei de corelatie,
prin care s-a urmarit testarea, cu ajuto-
rul coeficientulni de corelatie Pearson, a
intensitatii legaturii dintre indicatorii
performantei bursiere §i ratele financia-
re caracteristice companiei, s-au obtinut
datele sintetizate in Tabelul 3.

Din rezultatele prelucrarilor in SPSS se
observi o distributie diferentiata a lega-
turilor ce se stabilesc intre variabilele
analizate. Fiecare indicator bursier intrd
in corelatie cu un anumit set de rate
financiare. Pe ansamblu, coeficientul de
corelatie Pearson prezintd valori sub
0,5, ceea ce indici o slabi intensitate a
legaturii dintre factori. Pentru unele
relatii, prezenta valorilor apropiate de
zero aratd inexistenta unei legituri intre
caracteristicile considerate. Totusi, ran-
damentul global al plasamentului pre-
zintd dependente fata de indicatorii
financiari precum: rata rentabilitatii
financiare (0,461), rata rentabilititii eco-
nomice (0.455), rata lichiditaii imediate
(0,234), rata autonomiei financiare glo-
bale (0,129) sau levierul financiar
(0,160). Coeficientul capitalizarii activu-
lui net este influentat de rata rentabilita-
tii economice (0,454), levierul financiar
(-0,158), rata autonomiei financiare glo-
bale (0,276) si rata indatorarii globale
(-0,257). Coeficientul capitalizarii but-
siere se asociaza liniar cu rata rentabili-
tatii financiare (0,451), rata solvabilitatii
generale (0,328), rata autonomiei finan-
ciare globale (0,240) si rata indatorarii
globale (-0,230).

Testarea existentei legaturilor, prin asu-
marea unui risc de 5%, releva prezenta
unor valori mult superioare limitei
maxime admise a Testului SIG (0,05).
Acest fapt, impreund cu eventualele
legaturi de coliniaritate (influente reci-
proce Intre vatiabilele independente), a
determinat utilizarea, pentru cuantifica-
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Tabel 4. Ecuatiile modelelor de regresie
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Sursa: Prelucrare proprie

rea influentelor variabilelor indepen-
dente asupra variabilei dependente, a
metodei Szepwise (selectia pas cu pas)
[Jaba, 2006]. Aceastd metodd, de intro-
ducere a variabilelor intr-un model de
regresie, presupune luarea in calcul, in
mod treptat, a caracteristicilor, in ordi-
nea importantei lor, testand, la fiecare
pas, variabilele existente deja in model,
pand la atingerea pragului de semnifica-
tie. In acest mod, se identifici variabile-
le care explicd cel mai bine variatia fac-
torului rezultativ.

Ca urmare a demersului statistic men-
tionat si a testelor de validare aplicate,
s-a identificat existenta unor modele de
regresie liniard multipld care valideaza
ipotezele de lucru propuse.(Tabelul 4)

Dintre modelele econometrice prezen-
tate se remarca stabilirea de legaturi
specifice intre indicatorii rentabilitatii
bursiere si ratele financiare, ceea ce
impune o detaliere si interpretare sepa-
ratd a acestora.

Primul model de regresie statisticd
valideaza ipoteza 1. Conform acesteia,
intre coeficientul capitalizdrii bursiere si
rata rentabilititii financiare, rata solvabi-
litatii generale i rata finantdrii strdine a
imobilizarilor existd o legiturd semnifi-
cativa. Prin intermediul raportului de
determinatic RZ se evidentiaza faptul cd
37,1% din variatia PER este explicata
prin variatia factorilor exogeni conside-
rati, in timp ce diferenta este pusi pe
seama variatiei factorului aleator.
Valoarea sig = 0,010 valideazd conclu-
zia ca Intre variabilele modelului exista

o legaturi semnificativd, demonstrand,
totodatd, cd, pentru un risc asumat de

5%, modelul liniar ales ajusteazd datele
reale.

Modelul reflecti influentele ratelor
financiare mentionate asupra coeficien-
tului capitalizdrii bursiere. In conditiile
mentinerii constante a marimii Rs si
Rfs, o crestere cu o unitate a ratei ren-
tabilititii financiare determina o reduce-
re a nivelului PER, in medie, cu 0,337
ani. Majorarea rezultatului net, ce remu-
nereaza capitalul propriu, reduce numa-
rul de exercitii financiare in care actio-
narii 1si recupereaza investitia. Cresterea
cu o unitate a ratei finantarii straine a
imobilizdrilor, Rf si Rs rimanand con-
stante, majoreazi coeficientul capitaliza-
rii bursiere, in medie, cu 0,405 ani.
Datoriti cheltuielilor financiare pe care
le incumbd, sporirea masurii in care
imobilizarile financiare sunt finantate
pe seama resurselor imprumutate, ero-
deaza profitul ramas la dispozitia actio-
narilor, sporind orizontul de asteptare
necesar recuperitii plasamentelor efec-
tuate.

Al doilea model matematic, cores-
punzitor celei de a doua ipoteze testate,
aratd dependenta randamentului global
al plasamentului fata de evolutia ratei
lichidititii imediate, ratei rentabilitatii
economice si ratei autonomiei financia-
re globale. Valorile raportului de deter-
minatie (R2: 0,345) st sig (0,001) vali-
deazd premisele existentei legaturii sem-
nificative intre variabilele modelului,
precum si liniaritatea acestuia. Dacd Re
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si Raf 1si mentin constant nivelul, o
crestere cu un procent a ratei lichiditatii
imediate determind o majorare a randa-
mentului global al plasamentului cu
0,165 unitati. Sporirea resurselor dispo-
nibile imediat creeazd un avantaj com-
petitiv companiilor prin reducerea cos-
turilor de achizitie a materiilor prime,
datoritd posibilitatii reducerii termenu-
lui de plata a datoriilor comerciale, pre-
cum si prin eliminarea costurilor finan-
ciare generate de eventualele credite pe
termen scurt atrase pentru desfisurarea
in bune conditii a activitatii curente.
Toate acestea majoreaza valoarea rezul-
tatului net cu repercusiuni favorabile
atat asupra nivelului dividendelor repat-
tizate, precum si asupra rezultatului
investit. In acelasi sens, dar cu o miri-
me superioara (0,467), influenteaza si
majorarea cu o unitate a ratei rentabili-
tatii economice. Cresterea ratei autono-
miei financiare cu un procent, in condi-
tiile mentinerii constante a nivelului Re
si Li, influenteazd In sens negativ, cu
0,060 procente, dimensiunea randamen-
tului global al plasamentului. Situatia
poate fi generatd de atragerea excesivd
de resurse de pe piata bursierd si neuti-
lizarea eficientd a acestora. Rezultatul
net obtinut trebuie repartizat unui
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numdr sporit de actionari, reducandu-
se, astfel, beneficiul obtinut.

Ultimul model statistic valideazi ipo-
teza conform cireia intre coeficientul
capitalizdrii activului net si ratele renta-
bilitatii economice si financiare existd o
legitura semnificativi. Raportul de
determinatie confirma existenta legitu-
ril intre marimile analizate si cd 49,1%
din variatia PBR se explicd prin variatia
variabilelor independente mentionate.
Cu un grad de certitudine de 95% se
poate afirma cd modelul liniar ales se
preteaza analizei datelor specifice esan-
tionului considerat. Majorarea ratei ren-
tabilitatii economice cu o unitate deter-
mind, in conditiile mentinerii constante
a dimensiunii rentabilitatii financiare, o
sporire a PBR cu 0,863 unititi. Efect al
unei activititi de exploatare eficiente,
cresterea ratei rentabilititii economice
transmite in piatd un semnal pozitiv ce
determind majorarea cererii de titluri
financiare, deci, o majorare a cursului
bursier. Daca rata rentabilitatii financia-
re creste cu o unitate, in timp ce rata
rentabilitatii economice ramane la ace-
lasi nivel, capitalizarea activului net se
diminueaza cu 0,544 unitati. Aceastd

evolutie este datoratd, in special, capita-
lizarii rezultatului net, actiune ce trans-
mite un semnal de preocupare pentru
conservarea resurselor financiare pro-
pril, fird repartizari de dividende, ceea
ce sporeste nivelul riscului pentru inves-
titori, generand o posibild reducere a
pretului titlurilor financiare.

Concluzii

Investitorii, pentru corecta fundamenta-
re a deciziei de plasare a resurselor fi-
nanciare disponibile, realizeaza profun-
de analize privind factorii ce Isi pun
amprenta asupra evolutiei activitatii
entititilor economice, fie ei economici,
sociali, politici sau psihologici. In acest
sens, le sunt necesare instrumente capa-
bile s dezviluie obiectiv riscurile la
care sunt expusi, precum si beneficiile
potentiale.

Valentele informationale diferite ale
indicatorilor bursieri, generate in primul
rand de specificul si provenienta ele-
mentelor care 1i determina si ale indica-




torilor financiati provoaci o setie de
incertitudini cu privire la corecta per-
ceptie a investitorului asupra companii-
lor cotate.

Lucrarea studiazi corelatiile si depen-
dentele stabilite intre marimile mentio-
nate. Evidentierea masurii in care ratele
financiare, calculate pe baza informatii-
lor contabile, influenteazi dimensiunea
indicatorilor bursieri semnaleaza necesi-
tatea apeldrii, in cadrul procesului deci-
zional, la o atentd analizd asupra pozi-
tiei si performantelor financiare ale
companiilor. Prin validarea celor trei
ipoteze de lucru propuse se evidentiaza
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existenta legaturilor intre marimile bur-
siere si indicatori financiari ce reflectd
laturi specifice ale activititii companiei.
Cocficientul capitalizirii bursiere este
influentat de rapoarte precum rata ren-
tabilitatii financiare, rata solvabilitatii
generale §i rata finantarii straine a imo-
bilizarilor. Randamentul global al plasa-
mentului intrd In legiturd cu rata lichidi-
tatii imediate, rata rentabilitatii econo-
mice si rata autonomiei financiare glo-
bale, in timp ce coeficientul capitalizarii
activului net se afld sub influenta ratelor
de rentabilitate economici si financiara.
Se evidentiaza, astfel, faptul cd rapoar-
tele financiare vin in completarea indi-

catorilor bursieri, in scopul oferirii unui
suport semnificativ, pentru creionarea
unei imagini reale si complete asupra
companiilor cotate pe piata bursiera.

Dimensiunea redusi a esantionului ana-
lizat si luarea in calcul doar a doui exer-
citii financiare se constituie in limite ale
demersului de cercetare. Eliminarea
acestor restrictii, precum si studierea
sensului §i intensitatii legaturilor dintre
indicatorii financiari si cei bursieri dife-
rentiat, pe sectoarele de activitate cirora
le apartin companiile cotate reprezinta
directiile viitoare de cercetare necesar a
fi abordate. @
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Results of previous research literature document that countries
around the world are significantly moving towards developing the
corporate governance systems, proposing and promoting good
corporate governance. The main objective of this study is to doc-
ument, through conceptual analysis, if corporate governance
codes in Romania, Hungary and Bulgaria are structured towards
achieving corporate accountability or promoting the entrepreneur-
ial synthesis of corporate entities. After coding these two con-
cepts, each being identified with a total number of 30 related
words, the author calculated the concept frequency of occurrence
and intensity for "entrepreneurship" and "responsibility". The
results obtained after the developed quantitative analysis, sug-

gests that in these three countries, corporate governance codes
are directed more towards promoting entrepreneurship, manage-
ment, business to the detriment of corporate accountability com-
pliance and control. In the case of Romania, Hungary and
Bulgaria, the twist of focus from accountability to enterprise is
least expected, as they are ex-communist states and it is expect-
ed the communist system, its states control and regulation attrib-
utes to still be important in the design of the countries’ corporate
governance codes.
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Introducere
si sinteza literaturii
de specialitate

De-a lungul timpului, subiectul guver-
nantei corporative s-a dezvoltat din ce
in ce mai mult avand in vedere marile
scandaluri corporative (Enronl— 2001,
Parmalat, Worldcom — 2002, Bernie
Madoff — 2008, Saytam - 2009) care au
avut efecte negative atat la nivel natio-
nal, cat si la nivel international, dar si
din cauza crizei economice catre si-a
ficut aparitia incd de la sfarsitul anului
2007.

Studiile din cadrul literaturii de speciali-
tate, prin rezultatele lor incontestabile,
au aritat c tirile din intreaga lume se
indreaptd masiv spre dezvoltarea cadru-
lui si sistemelor de guvernanta pentru a
propune si promova buna guvernanta
corporativd. Aceastd evolutie reprezintd
intr-un fel proliferarea codurilor de
guvernanti corporativa intre natiuni la
nivel global si astfel putem sublinia fap-
tul cd unele dintre codurile de guver-
nanti corporativa sunt similare in multe
aspecte, mai ales cd multe dintre tiri au
adoptat versiunea din Marea Britanie
sau SUA, ficand doar mici modificari
(Reaz & Hossain, 2007).

Obiectivul principal al acestui studiu
este acela de a evidentia diferentele sau
asemandrile dintre codurile de guver-
nanta corporativd din cadrul Romaniei,
Ungariei si Bulgariei si de a demonstra
printr-o analizd conceptuald pe ce

anume se pune accentul in cadrul aces-
tor coduri: pe responsabilitate sau pe
antreprenoriat. Comparind aceste trei
tari, putem afirma ci intre ele existd
mai multe asemanari si legaturi decat
diferente. Astfel, putem preciza faptul
cd aceste tiri vecine fac parte din cadrul
tarilor cu economie emergenta si care
au trecut cu multi ani in urma de la un
regim comunist la unul cu principii
democrate si bazat pe revenirea la eco-
nomia de piatd.

Instabilitatea economici produsd dupi
ciderea comunismului a dus la aparitia
si dezvoltarea de-a lungul timpului a
codurilor de guvernantd corporativa,
care si ajute entitatile sa obtind o buna
guvernantd corporativi si, astfel, o cres-
tere a profiturilor. Prin aceste coduri se
doreste o mai buna intelegere a relatii-
lor dintre manageri, actionari si celelalte
parti interesate, precum si transparenta
situatiilor financiare, responsabilitate i
loialitate din partea managerilor care sd
actioneze pentru bunul interes al entita-
tii. In situatia celor trei tari pe care
urmeaza sa le analizim — Romania,
Ungaria si Bulgaria — punerea accentu-
lui pe responsabilitate in defavoarea
antreprenoriatului, in cadrul codurilor
de guvernanti corporativd, este mai
putin asteptat ca rezultat al cercetarii
noastre. Spunem acest lucru inci de la
inceput deoarece fiind state foste
comuniste, ne putem astepta ca vechiul
sistem si controlul statului sd isi lase
amprenta si asupra codurilor de guver-
nanti corporativa.

Analiza conceptuala face parte din ana-
liza de continut alituri de analiza rela-
tionald si se concentreaza pe identifica-
rea modului in care anumite concepte
sunt descrise si prezentate intr-un anu-
mit document. De-a lungul timpului,
aceasta analizd conceptuald a fost folo-
sitd in cadrul mai multor studii in diferi-
te arii de cercetare, printre care si in
guvernanta corporativa si contabilitate.

1 Cazul Enron a fost unul dintre cele mai larg mediatizate, fiind prezentat ca o poveste a lico-
miei corporativelor, o ilustratie a influentelor politice si un joc al moralitatii, avand ca per-
sonaje principale firmele de contabilitate si clientii lor, prezentand relatia dintre acestia

(Seeger & Ulmer, 2003:67).
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Aplicarea analizei conceptuale si a celei
de continut in contabilitate nu reprezin-
ta un fenomen nou, ea fiind utilizata
incd din anii 1940. Unul dintre studiile
de cercetare care poate fi considerat ,,0
cardmidd” a analizei conceptuale In lite-
ratura de specialitate este cel realizat de
Carley K. (1993) in care se prezinta cei
8 pasi ce ar trebui urmati in cadrul
acestei analize, pentru codificarea con-
ceptelor analizate. Pasii prezentati de
Catrley in lucrarea sa sunt: 1) decide
nivelul analizei; 2) decide cate concepte
trebuie codate; 3) decide daci se codifi-
ca dupa existenta sau frecventa aparitiei
conceptelor alese; 4) decide cu privire la
modul cum se va face distinctia intre
concepte; 5) dezvoltd reguli pentru
codificarea textului; 6) decide ce trebuie
ficut cu informatiile irelevante; 7) codi-
fica textul si 8) analizeaza rezultatele

(Writing Guide, 2014).

Quairel-Lanoizelée (2011) adoptd aceas-
td metodd pentru a analiza rapoartele
supuse analizei cu privire la importanta
competitiei, folosind frecventa de apari-
tie a conceptelor ,,competitie” (competi-
tion — engl.), ,,competitor” (competitor —
engl.), ,,competitiv’” (competitiv — engl.) si
.competitivitate” (competitiveness- engl.).
Obiectivul acestui articol este de a ex-
plora legatura dintre competitie i res-
ponsabilitatea sociala (CSR - engl.) cu
scopul de a intelege mai bine conceptul
de responsabilitate sociald, prin analiza
conditiilor de implementare ale acesteia.
Analiza de continut poate fi regasitd,
printre altele, si in cadrul lucrarii scrise
de Chatterjee D. (2011), in care studiaza
raportarea guvernantei corporative in
cadrul a 30 de companii din India cota-
te pe Bursa de Valori Sensex.

Metodologia cercetarii
stiintifice

In cadrul acestei cercetiri, se realizeazi
o analizd conceptuald a codurilor de
guvernanta din Romania, Ungaria si
Bulgaria pentru a se constata spre ce
directii inclind aceste coduri, referindu-
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ne la termenii de control si responsabi-
litate sau de antreprenotiat. In acest caz
intrebarea relevanti si la care se doreste
raspunsul este urmatoarea (similar cu
Damagum, 2009):

Sunt codurile de guvernantd cor-
porativd aferente Romaniei,
Ungariei si Bulgariei structurate,
din punct de vedere conceptual,
in vederea realizdrii responsabili-
Ldtii corporative sau a promovdrii
antreprenoriatului corporativs

In cadrul analizei conceptuale, este ales
un concept pentru examinare, iar anali-
za acestuia implicd cuantificarea si con-
tabilizarea prezentei lui, in cadrul unui
text. Analiza conceptuald incepe prin
identificarea Intrebdrii de cercetare si
alegerea unui esantion. Odatd ce acestea
au fost alese, textul trebuie codificat
astfel Incat cercetitorul sd se poati
orienta mai bine spre problema de cet-
cetare. Unul dintre pasii care trebuie
urmati in aceastd analizd este acela de a
se decide cate concepte vor fi codificate
(Writing Guide, 2014), in cazul de fata
vom codifica doud concepte, acestea
tiind ,,responsabilitate” si ,,antrepreno-
riat”. Aceste doud concepte le vom
codifica pentru a putea observa frec-
venta aparitiei si intensitatea lor in
cadrul codurilor de guvernanta corpo-
rativa din cele trei tari supuse analizel.
Acest studiu este realizat pe baza date-
lor extrase din codurile de guvernanti
aplicabile In Romania, Ungaria si, res-
pectiv, Bulgaria, iar metodologia de cer-
cetare este preluata si imbunatatita din
cadrul tezei de doctorat a lui Damagum
(2009), tiind vorba despre un studiu
cantitativ.

Romania, ca si celelalte doua tari, este
in curs de dezvoltare si de revenire eco-
nomicd dupd criza financiard apirutd in
anul 2007. Primul cod de guvernanta
corporativa a fost emis in anul 2000,
fiind printre primele coduri de guver-
nantd din Estul Europei (Hermes et. al,,
2007, Przybylowski et.al., 2011). Apoi,
aceastd tard a devenit membrid a Uniunii
Europene la 1 ianuarie 2007, dupd anu-

mite masuri implementate cu scopul de
a Imbunatati functionarea sistemului
legislativ, administrativ, politic si corpo-
rativ. Aceste schimbdri sunt de naturi s
modifice guvernanta corporativi in
functie de orientarea pietei, de nevoia
de atragere a investitiilor striine si sd
ajute la combaterea problemelor privind
dezvoltarea afacerilor pe plan national.
Cel de-al doilea cod de guvernanti cor-
porativd din Romania este cel al Bursei
de Valori Bucuresti, aparut in anul 2008
si publicat in 2009. Amandoud codurile
de guvernantd corporativa din Romania
sunt considerate a fi relevante pentru
analiza noastrd deoarece nu sunt con-
tradictorii si nici duplicate unul celuilalt
(Damagum, 2009). De fapt, existenta
celor doud coduri este benefica pentru
guvernanta corporativa din Romania,
deoarece ajutd la implementarea si
apropierea practicilor de guvernanta
corporativa ale acestei tiri de cele inter-
nationale, in special avand in vedere
faptul ci acest cod de guvernanti cor-
porativa al Bursei de Valori Bucuresti

este In cea mai mare parte In acord cu




codul de guvernanta corporativa al
Uniunii Europene.

Primul cod de guvernanti corporativa
din Ungaria a fost publicat in anul 2004,
desi din anul 2002 Bursa de Valori Bu-
dapesta a inceput elaborarea acestui cod
pentru entitatile listate la bursa. Apoi,
de-a lungul timpului, au apirut noi ver-
siuni care au inlocuit acest cod de
guvernanti corporativa, cea mai noud
fiind cea apirutd in noiembrie 2012.
Intrarea In cadrul Uniunii Europene, In
anul 2004, putem spune cd a avut un
efect pozitiv asupra practicilor de guver-
nanti corporativd, deoarece se incearci
obtinerea unui cod de guvernanta cat
mai dezvoltat, care sd ajute entittile si
realizeze o bund guvernanti corporativa
si dezvoltarea economiei.

Codul de guvernanti corporativa din
Bulgaria reprezintd un pas inainte pen-
tru stabilirea regulilor si normelor
actuale pentru realizarea unei bune
guvernante corporative. Acest cod a
apdrut pentru prima datd in anul 2007,

iar in anul 2012 a apdrut versiunea

Prin coduri se doreste

o mai buna intelegere

a relatiilor dintre manageri,
actionari si celelalte

parti interesate, precum

si transparenta situatiilor
financiare, responsabilitate
si loialitate din partea
managerilor care

sa actioneze pentru

bunul interes al entitatii

CODUL DE GUVERNANTA CORPORATIVA

actuald care l-a inlocuit. Codul de
guvernantd corporativa al Bursei de
Valori Sofia incurajeaza o piatid demo-
cratica si libertatea economica a opera-
torilor de pe piatd (www.bse-sofia.bg).

Astfel analiza noastri din cadrul acestui
studiu este bazatd pe datele extrase din
codurile de guvernanta aplicabile si
existente la momentul de fatd in cele
trei tari supuse analizei, acestea fiind
urmatoarele: Codul de Guvernanti
Corporativi din anul 2000 si Codul de
Guvernanta Corporativi al Bursei de
Valoti Bucuresti in cazul Romaniei,
Codul de Guvernanta Corporativa al
Bursei de Valori Budapesta pentru
Ungaria si Codul de Guvernanta
Corporativi al Bursei de Valori Sofia
pentru Bulgaria. Pasii care au fost
urmati in realizarea acestui studiu sunt
urmatorii:

a. Alegerea celor doud concepte si
codificarea lor, pentru a putea fi
identificate in codurile de guvernan-
ta corporativi (,,responsabilitate” si
»antreprenoriat’);

b. Identificarea celor 30 de cuvinte
prin care sunt reprezentate concep-
tele (vezi Anexa 1 si Anexa 2). Iden-
tificarea acestora s-a ficut pe baza
cercetdrii lui Damagum Y.M. (2009),
in cadrul tezei sale de doctorat;

c. Cautarea manualid a celor 30 de
cuvinte inrudite in cadrul codurilor
de guvernantd corporativa pentru
fiecare tara;

d. Numdrarea cuvintelor care reprezin-
td conceptele gasite in cadrul codu-
rilor de guvernantd, dar si a cuvinte-
lot care formeazi aceste coduri. In
cadrul acestui pas, au fost excluse
din numdrare cuvintele gasite In ti-
tluri, subtitluri si anexele corespun-
zdtoare, pronumele personale si
cuvintele de legaturi;

e. Calcularea frecventei aparitiilor cu-
vintelor si intensitatii conceptelor
»tesponsabilitate” si ,,antrepreno-
riat”;

f. Analiza rezultatelor si interpretarea
lot.
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Dezvoltarea analizei
si interpretarea
rezultatelor

Rezultatele analizei conceptuale, a con-
tinutului celor patru coduri de guver-
nanta corporativi din cadrul celor trei
tari (Romania, Ungaria, Bulgaria) supu-
se analizei, o sd ne demonstreze daca
aceste coduri sunt concepute pentru a
pune accent mai mult pe control si res-
ponsabilitate decat s ofere libera dez-
voltare a antreprenoriatului.

Pornind de la cele doud concepte alese,
responsabilitate” (accountability - engl.)
si antrepriza” (enterprise - engl.), pe
care le-am codificat avand in vedere
metodologia abordati in cadrul tezei de
doctorat a lui Damagum Y.M. (2009),
au fost identificate un numir total de
30 de cuvinte pentru fiecare concept in
parte (Anexa 1 si Anexa 2). Pentru a
putea determina nivelul de intensitate si
frecventa aparitiei celor doud concepte,
rezultatele gisite In urma numararii
cuvintelor din cadrul codutilor de
guvernanta supuse analizei sunt expri-
mate sub formi de procente din numa-
rul total de cuvinte pe care il are fiecare
cod de guvernanti. Structura intensitatii
si frecventa aparitiei conceptelor din
cadrul codurilor de guvernanta corpo-
rativd din Romania, Ungaria si Bulgaria
este prezentata in cele ce urmeaza.

RomANIA

Putem observa din Tabelul 1, in care
este prezentat numarul aparitiilor con-
ceptelor de ,,responsabilitate” si ,,antre-
prenoriat”, cd frecventa aparitiei acesto-
ra este mica, de numai 2,4% si respec-
tiv 3,4% din numadrul total de cuvinte
din cadrul celor doud coduri de guver-
nanti corporativd analizate in cadrul
Romaniei. Aceastd frecventd ne aratd de
cate ori apar cele 30 de cuvinte cu aju-
torul cdrora sunt descrise cele doud
concepte, din numarul total de cuvinte
pe care le au cele doud coduti de guver-
nanta corporativi, exceptand titlurile,
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Tabel 1. Frecventa aparitiei conceptelor si intensitatea lor in cadrul codurilor

de guvernanta din Romania

Numarul ~ Numaérul  Frecventa Numarul ook
Conceptele aparitiilor  total de aparitiei total al
conceptelor cuvinte conceptelor conceptelor conceptelor
1 2 3 4(23) 5 6 (2/5)
Responsabilitate 146 6078 2,4% 354 41,2%
Antreprenoriat 208 6078 3,4% 354 58,8%

Sursa: Proiectia autorului

Figura 1. Reprezentarea intensitatii conceptelor analizate in codurile de
guvernanta corporativa din Romania

Antreprenonat
58.8%

Sursa: Proiectia autorului

subtitlurile, pronumele si cuvintele de
legitura.

Observam totusi cd nivelul de intensita-
te al conceptului ,,antreprenoriat” este
de 41,2%, fiind mai mic fatd de cel al
conceptului ,,responsabilitate” de
58,8%. Acest lucru ne arati ci, in cazul
Romaniei, codurile de guvernanta sunt
inclinate putin mai mult spre antrepre-
noriat (investitori si decizii) decat spre
responsabilitate (control si reguli).
Aceste rezultate sunt reprezentate in
Figura 1, pentru a se putea observa
mai bine diferenta de intensitate

dintre cele doud concepte in codurile
de guvernanta corporativa din
Romania.

in Tabelul 2 putem observa ci frec-
venta cu care apar cele 30 de cuvinte cu
ajutorul cdrora sunt definite cele doud
concepte de ,,responsabilitate” si
»antreprenoriat” este putin mai ridicata
decat aparitia acestora in codurile de
guvernantd corporativa din Romania.

Responsabiltate
1 2%

Desi in privinta continutului codul de
guvernanta corporativa din Ungaria este
mai extins fatd de cele din Romania,
cuprinzand mai multe cuvinte, frecven-
ta aparitiei celor doud variabile creste.
Astfel, conceptul ,,responsabilitate” are
o frecventd a aparitiilor de 2,8%, iar
conceptul ,,antreprenoriat” de 3,6%.

La fel ca in cazul Romaniei, in cadrul
codului de guvernantd corporativa din
Ungaria intensitatea conceptului de
wantreprenoriat” este de 56,1%, fiind
mai ridicatd decat cea a conceptului
de ,,responsabilitate” — de 43,9%
(Figura 2).

BULGARIA

Asa cum este indicat in Tabelul 3,
comparand cu Romania si Ungaria,
frecventa aparitiei conceptelor analizate
este mal crescuti, ,,responsabilitatea”
avand frecventa de 3,4%, iar ,,antrepre-
noriat” de 5,3%. Acest lucru se dato-
reaza si numarului scdzut de cuvinte si
intinderii reduse a Codului de
Guvernantd Corporativa al Bursei de
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Tabel 2. Frecventa aparitiei conceptelor si intensitatea lor in cadrul codurilor
de guvernanta din Ungaria

Numarul  Numarul Frecventa  Numarul <
Conceptele aparifiilor  totalde aparitiei fotalal  IMensitatea
conceptelor _cuvinte _conceptelor conceptelor SOnceptelor
1 2 3 4(213) 5 6 (2/15)
Responsabilitate 223 7902 2,8% 508 43,9%
Antreprenoriat 285 7902 3,6% 508 56,1%

Sursa: Proiectfia autorului

Figura 2. Reprezentarea intensitatii conceptelor analizate in codurile de
guvernanta corporativa din Ungaria

Antreprenonat
56 1%

Sursa: Proiecfia autorului

sponsabiltate

439%

Tabel 3. Frecventa aparitiei conceptelor si intensitatea lor in cadrul codurilor
de guvernanta din Bulgaria

Numarul  Numarul Frecventa Numarul .
Conceptele aparitiilor  total de aparitieti total al Intensitatea
conceptelor cuvinte conceptelor conceptelor conceptelor
1 2 3 4(23) 5 6(25)
Responsabilitate 106 3151 3,4% 272 39%
Antreprenoriat 166 3151 5,3% 272 61%

Sursa: Proiectia autorului

Figura 3. Reprezentarea intensitatii conceptelor analizate in codurile de
guvernanta corporativa din Bulgaria

Responsabiltate
39%

Antreprenonat
61%

Sursa: Proiecfia autorului
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Valori Sofia, acesta fiind compus din
doar 3151 cuvinte.

in Figura 3, In care este reprezentatd
sub forma graficd intensitatea concep-
telor, se poate observa faptul ca inten-
sitatea conceptului de ,,antreprenoriat”
este considerabil mai ridicata.

Ca si in cazul celorlalte doua tari supu-
se analizei, se observi inclinatia codului
de guvernanti spre antreprenoriat,
management, afaceri in defavoarea res-
ponsabilitatii, conformitatii si controlu-
lui.

Ficand o micid sintezd a tot ceea ce s-a
prezentat, afirmdm faptul cd in cadrul
tarilor emergente pe care le-am supus
analizei, acestea fiind Romania, Ungaria
si Bulgaria, existd o asemanare din
punct de vedere al frecventei si intensi-
tatii aparitici conceptelor de ,,responsa-
bilitate” i ,,antreprenoriat”, rezultatele
analizei fiind relativ similare.

Asa cum aratad graficul din Figura 4, in
cadrul codurilor din Romania, concep-
tul ,,responsabilitate” este regisit cu
ajutorul celor 30 de cuvinte supuse
analizei $i numdrarii de 146 ori, fatd de
conceptul ,,antreprenoriat” care este
gasit de 208 ori. In cazul Ungariei,
numadrul de cuvinte gisite pentru ,,res-
ponsabilitate” este de 223 si de 285
pentru ,antreprenoriat’. In cazul
Bulgariei, numarul de cuvinte gisite
pentru ,,responsabilitate” este de 106 si
de 166 pentru ,antreprenoriat”.

Ficand o ,radiografie” a celor analiza-
te, putem afirma cu convingere faptul
cd aceste coduri de guvernanti corpo-
rativa supuse analizei (Codul de
Guvernanta Corporativa 2000 si Codul
de Guvernantd Corporativa al Bursei
de Valori Bucuresti — Romania, Codul
de Guvernanta Corporativi al Bursei
de Valori Budapesta — Ungaria si Codul
de Guvernantd Corporativa al Bursei
de Valori Sofia — Bulgaria) sunt mai
inclinate §i pun mai mult accent pe
antreprenoriat decat pe responsabilita-
te, iar prin acest rezultat raispundem la
intrebarea cercetirii noastre.
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Figura 4. Structura conceptelor din cadrul Codurilor de Guvernanta

Corporativa: Roménia, Ungaria si Bulgaria

Concluzii

Scopul acestui studiu este de a arita
structura conceptuald a codurilor de

300 guvernantd corporativa din cadrul tari-
lor cu economie emergentd: Romania,
250 . .
208 Ungaria si Bulgaria.
.§ 200 In cadrul analizei desfisurate am anali-
b= 146 N zat frecventa aparitiilor §i intensitatea
§ 150 1 ®Responsabiltate conceptelor ,,responsabilitate” (accounta-
'g 100 - W Antreprenoniat bility - engl)) si ,,antreprenoriat” (entre-
= prenenrship - engl.), care au fost codate
50 - cu ajutorul sinonimelor si cuvintelor
prezentate in cadrul anexelor. Intreba-
0 rea cercetdrii, la care am dorit sa aflim
Rominia Bulgaria raspunsul (similar cu Damagum, 2009)
Sursa: Proiectia autorului este urmdtoare:
=]
Anexa 1. Codificarea conceptului ,responsabilitate”
Concepte in limba roména Concepte in limba engleza BVB 2000&2008 BV Budapesta 2012 BV Sofia 2012
RESPONSABILITATE ACCOUNTABILITY 146 223 106
control control 21 37 7
conformitate compliance 2 " 12
standard standard 8 0 8
guvernanta governance 18 25 17
monitorizare monitoring 3 8 0
neconformitate non-compliance 0 0 1
transparenta transparency 2 5 2
autoritate authority 5 0 0
administrare administration 0 2 0
contabilitate accounting 12 3 0
audit audit 16 51 7
reglementari regulation 2 9 0
sancfiuni sanctions 0 0 0
aprobéri approvals 0 0 0
directive directives 0 0 0
lege law 5 12 15
supraveghere supervision 0 1 0
evaluare evaluation 1 10 0
penal criminal 1 0 0
efici ethics 4 2 1
executare enforcement 1 0 0
cerinte requirements 2 4 10
obligatii obligation 8 6 4
drepturi rights 16 12 7
raportare reporting 5 1 3
reguli rules 10 23 12
formal formal 1 0 0
guvernamental governamental 0 0 0
raspundere answerable 1 0 0
maxim maximum 2 1 0
Numarul total de cuvinte din cadrul CGC 6078 7902 3151

Sursa: Preluat din Damagum (2009)
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Sunt codurile de gnvernanta corporativa
din cadrul Romaniei, Ungariei 5i Bulgariei
Structurate, din punct de vedere conceptual,

in vederea realizarii responsabilitatii corpo-
rative sau a promovdrii antreprenoriatulni

corporativ?

In urma analizei cantitative efectuate,
rezultatele obtinute ne sugereaza faptul
cd, in cazul celor trei tari, codurile de
guvernanta corporativa sunt indreptate
mai mult spre promovarea antrepreno-
riatului in detrimentul responsabilitatii
corporative.

In cazul Codurilor de Guvernanta
Corporativa din cadrul celor trei tari

(din anul 2000 si cel al Bursei de Valori
Bucuresti 2008 —Romania; al Bursei de
Valori Budapesta 2012 — Ungaria si al
Bursei de Valori Sofia 2012 — Bulgaria)
frecventa aparitiei si intensitatea con-
ceptulul ,,antreprenoriat” este mai ridi-
catd decat cea a conceptului ,,responsa-
bilitate”.

Putem observa, avand in vedere aceste
coduri de guvernanti corporativa anali-
zate, cd intinderea cea mai mare este a
celui din Ungaria, care contine 7902
cuvinte, in care nu sunt incluse titlurile,
subtitlurile capitolelor, pronumele per-
sonale si cuvintele de legiturd, care au
fost excluse pentru a avea niste rezulta-
te cat mai coerente.

CODUL DE GUVERNANTA CORPORATIVA

In cazul Romaniei avem ca numir total
- 6078 de cuvinte, dar aici sunt incluse
ambele coduri de guvernanta corporati-
vi, cel din 2000 continand 3718 cuvin-
te, iar cel din 2008 - 2360 cuvinte.
Codul de guvernanti din Bulgaria con-
tine 3151 cuvinte, dar este cel care are
frecventa aparitiei conceptelor cea mai
ridicata: de 5,3% a conceptului ,,antre-
prenoriat” si de 3,4% a conceptului
»responsabilitate”.

In concluzie, putem spune ci se obser-
vi inclinatia codurilor de guvernanta
corporativd spre antreprenoriat, mana-
gement, afaceri in defavoarea responsa-
bilitatii, conformitatii si controlului,

iar acest fapt era de asteptat In cazul

Anexa 2. Codificarea conceptului ,antreprenoriat”

Concepte in limba romana Concepte in limba engleza BVB 2000&2008 BV Budapesta 2012 BV Sofia 2012
ANTREPRENORIAT ENTREPRENEURSHIP 208 285 166
performanta performance 7 15 15
eficienta efficiency 1 8 0
eficacitate effectiveness 3 3 0
profitabilitate profitability 1 1 0
management management 27 87 48
business business 15 25 6
productivitate productivity 0 0 0
profit profit 3 2 0
strategii strategylies 0 6 4
politici policy/ies 15 5 18
servicii services 5 3 1
obiective goals 4 7 3
investitori investors 10 5 2
intreprindere enterprise 4 0 0
economie economy 0 0 1
valoare value 0 2 0
competenta competence 2 4 1
succes successful 0 3 1
profesionalism professionalism 0 0 1
tranzadii transaction/s 17 4 8
venituri income 2 0 0
decizii decision/s 27 25 4
dezvoltare development 7 1 6
contributii contribution/s 4 2 5
calitate quality 3 2 0
riscuri risk/s 6 40 7
castiguri eamnings 1 0 0
piata market 19 13 3
clienti customers 7 0 0
dobanda interest 18 22 32
Numarul total de cuvinte din cadrul CGC 6078 7902 3151

Sursa: Preluat din Damagum (2009)
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acestor tari emergente si din cauza efec-
telor regimului comunist, care au mai
persistat in perioada trecerii la demo-
cratie.

Ca limitari ale studiului, putem afirma
cd in cazul metodologiei am adoptat
analiza conceptuala, In care conceptele
»responsabilitate” si ,,antreprenoriat”
au fost codate pe baza cuvintelor inru-
dite. Probabil dacd am fi folosit codifi-
carea cu referire la propozitii, fraze sau
paragrafe am fi avut date si rezultate
diferite.

Cercetirile viitoare pot adopta o altd
alternativa de codificare a conceptelor,
cum am precizat anterior, cu scopul de
a reevalua aceste rezultate.

Acest studiu contribuie la literatura de
specialitate in domeniul guvernantei
corporative prin prisma faptului ci
analiza conceptuald a fost realizatd in
cadrul unor economii emergente, majo-
ritatea studiilor din literatura fiind axate
pe tarile dezvoltate, cu economii puter-
nice si cu un sistem de reglementiri
bine stabilit si sofisticat. @
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Semnal editorial

Securitatea informatiei Lucrarea ,Securitatea

Principii si bune practici informa’giei. Pr|n0|p|| §I

bune practici”, autori

Victoria Stanciu — auditor

financiar si Andrei Tinca

- auditor IT, aparuta

recent la Editura ASE,
N N oferd informatii funda-

7 T e - | mentale privind secu-

[ S : ¥ e = . .

2 4 ritatea sistemelor
informatice, evidentiind
rom——— . vulnerabilitatile si
Andrei TINCA A amenintarile la care,

potential, acestea sunt
expuse.

Dependenta organizatiilor de IT a crescut, dar in acelasi timp
au sporit si riscurile IT, managementul organizatiilor
constientizand acest lucru si asumandu-si responsabilitatile
ce decurg din aceasta perspectiva. Volumul datelor si
informatiilor procesate a crescut constant, iar tehnologia
informatiei a impactat in mod semnificativ mediul de control gi
business-ul insusi. Organizatiile au devenit congtiente ca un
management adecvat al riscurilor IT este vital pentru succesul
si reputatia lor.

Dinamica si complexitatea domeniului securitatii informatice a
impus o selectie atenta a temelor prezentate, lucrarea
abordand probleme de real interes. Cartea nu ramane
ancoratd in spatiul abordarilor teoretice, ci valorifica un bogat
set de studii de caz, prezentand incidente provocate de
atacurile cibernetice. Bogatul material documentar ofera
autorilor posibilitatea explicarii vulnerabilitatilor exploatate i
recomandarii masurilor necesare pentru prevenirea unor
incidente similare si/sau limitarea impactului lor. Numeroasele
studii de caz prezentate ofera un bogat material de studiu i
motiveaza cititorii la aprofundarea problematicii pe care o
trateaza lucrarea.

Cartea se adreseaza nu doar specialistilor in domeniul
securitatii informatiilor, ci i unui public larg, fiind de real ajutor
managerilor, auditorilor, studentilor in domeniul economic si al
informaticii de gestiune, precum si tuturor utilizatorilor de
calculatoare.

Tanarul aspirant la
profesia de auditor

. I financiar, Alexandru
MIXUL DE Avram, supune atentiei

POLITICI FISCALE publicului cititor o

lucrare complexa, dintr-
S HOHHABE _ un domeniu conex — cel
Impactul asupra cregterii economice

al finantelor. Cartea
ALEXANDRU AYRAM ,Mixul de politici fiscale
; Si monetare. Impactul
asupra cresterii
economice”, aparuta la
editura SITECH din
Craiova, pune in discu-
tie teme de real interes,
precum si masuri de relansare economica care tin de
politica financiara si monetara. Investigatiile in literatura
de specialitate i in practica din tara si pe plan mondial,
analizele si studiile de caz il conduc pe autor spre con-
cluzia, argumentata, ca mixul de politici monetare si
fiscale poate fi optimizat prin alegerea unor criterii judici-
oase, care sa porneasca de la aspecte tactice legate de
alegerea instrumentelor si sa tina cont de obiectivul stra-
tegic, care nu trebuie sa fie doar acela al cresterii eco-
nomice, ci sa contribuie la asigurarea unei convergente
nominale cu zona euro, urmata de o crestere economica
durabila, de natura sa asigure convergenta reala a
economiei romanesti cu spatiul economic european.

Important pentru autori!

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

Criterii de evaluare a articolelor: originalitatea, actualitatea,
importanta si incadrarea in aria tematica a revistei; calitatea
metodologiei de cercetare; claritatea si pertinenta prezentarii si
argumentarii; relevanta surselor bibliografice utilizate;
contributia adusa cercetarii in domeniul abordat.
Recomandarile Consiliului Stiintific al revistei sunt: acceptare;
acceptare cu revizuire; respingere. Rezultatele evaluarilor sunt
comunicate autorilor, urmand a fi publicate numai articolele
acceptate de Consiliul Stiintific. Articolele se trimit redactiei la

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

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






