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Conferinta internationala-stiintifica
,20 de ani de audit: provocari

Si perspective”

Presedintele CAFR, prof. univ. dr. Horia Neamtu, a participat,
in perioada 31 mai- 1 iunie 2013, la Conferinta internationala-

stiintifica organizata de Uniunea Auditorilor din Ucraina si
CameraAuditorilor din Ucraina.

Evenimentul a marcat 20 de ani de la adoptarea Legii auditului
inaceastatara.

Sesiunile plenare au dezbatut experientele si perspectivele
modificarilor legislative ale Legii auditului, lectiile invatate in
urma crizei economice, experienta internationala in domeniul
auditului, rolul celor doua organisme profesionale co-
organizatoare in ceea ce priveste autoreglementarea
profesiei din Ucraina.

Presedintele CAFR a transmis un mesaj de bun-venit in
deschiderea Conferintei si a facut o prezentare tehnica cu
tema ,CAFR siimplementarea Standardelor Internationale de
Audit’.

Conferinta ,Comitetul de audit:
O relatie cheie in raportarea financiara

si in procesul de audit”

Centrul pentru Reforma Raportarii Financiare din cadrul
Bancii Mondiale in colaborare cu Camera Auditorilor
Financiari din Roménia a organizat la 6 iunie 2013 la Hotelul
Intercontinental din Bucuresti conferinta cu tema ,,Comitetul
de audit: O relatie cheie in raportarea financiara si in
procesul de audit”.

Obiectivul acestei manifestari a fost de a oferi profesionistilor
si in special membrilor comitetelor de audit — peste 200 de
participanti la lucrari — informatii practice, atét din perspectiva
firmelor romanesti, cat si din perspectiva internationald, care
sa i ajute sa se achite de rolul lor intr-un mod cat mai eficient.
Manifestarea a reprezentat de asemenea o buna ocazie
pentru un dialog despre provocarile cu care se confrunta
comitetele de audit si despre modul in care acestea si pot
aduce o mai buna contributie la Tmbunatatirea calitatii
auditului silaapararea intereselor actionarilor.

Lucrérile Conferintei au fost deschise de prof. univ. dr. Horia
Neamtu, presedintele Camerei Auditorilor Financiari din
Romaénia si de Henri Fortin, seful Centrului pentru Reforma
Raportarii Financiare din cadrul Bancii Mondiale, care au
salutat prezenta la acest eveniment a unor importante perso-
nalitdti ale profesiei din Romania si din strainatate. Prof. univ.
dr. Horia Neamtu a sustinut la inceput o prezentare, care a cu-
prins abordari de actualitate privind guvernanta corporativa i
activitatea comitetelor de audit in contextul preocuparilor
manifestate pe plan intern si international pentru reforma
auditului.

Discursul cheie pe tema ,Ce face ca un comitet de audit sa fie
eficient — lectii din practica” a fost sustinut de Chris Hodge,
director pentru guvernanta corporativa din Consiliul pentru
Raportare Financiara FRC din Marea Britanie si presedinte al
Retelei Europene pentru Coduri de Guvernanta Corporativa.

Printre specialistii de marca din strainatate aflati la conferinta
care au avut interventii pertinente pe tema propusa si au adus
in atentie diferite experiente si invataminte in acest domeniu
s-au numarat Arnold Schilder, presedintele Consiliului
pentru Standarde Internationale pentru Audit si Asigurare din
cadrul IFAC, Hilde Blomme, director executiv adjunct la FEE,
Kristjan Verbic, membru al Consiliului de Administratie
EuroFinUse din Slovenia, Veronique Saubot, presedinte al
Comitetului de Audit Sofipost, Krzysztof Szuldrzynski,
partener PWC Polonia. Lor li s-au alaturat specialisti romani,
precum Ciprian Ladunca de la Metropolitan Life, Alina
Vernon, ACL International, Mircea Bozga, PWC Roménia si
Lazar Balaj, presedintele Consiliului pentru Supravegherea
in Interes Public a Profesiei Contabile din Romania.

Conferinta internationala
AMIS - IAAER 2013

in zilele de 12-13 iunie a.c., la sediul din Piata Romani al
Academiei de Studii Economice din Bucuresti, s-a desfasurat,
sub egida comund a ASE (Facultatea de Contabilitate si
Informaticd de Gestiune) si a Asociatiei Internationale de
Educatie Contabila si Cercetare (IAAER), cea de a 8-a editie a
Conferintei AMIS.

Tn deschiderea lucrarilor, prof. univ. dr. Pavel Nastase, rector
al Academiei de Studii Economice din Bucuresti si presedinte
al Conferintei, a adresat un cuvant de salut celor prezent,
remarcand faptul c& au raspuns invitatiei de participare
numeroase personalitati ale profesiei din strainatate si din
Romania si a multumit organizatiilor si institutiilor care au
contribuit la realizarea acestui eveniment, deopotriva stiintific
si profesional. Ca de fiecare datd, Camera Auditorilor
Financiari din Roménia a fost partener la aceasta editie a
conferintelor AMIS.

In cadrul ceremoniei de deschidere au transmis mesaje de
salut Kazuo Hiramatsu, presedinte ACCA si profesor la
Universitatea Kwansei Gakuin din Japonia, Serban Toader,
Senior Partner KPMG Romania si Republica Moldova,
profesorul Robin Jarvis, ACCA si Peter Simons, specialist
tehnic CIMA.

intre participantii de marcd s-au regasit personalitati ale
profesiei care fac parte din board-ul editorial stiintific al revistei
,Audit Financiar”, precum Alain Burlaud, profesor la INTEC-
Paris, Robin Jarvis, director pentru IMM-ACCA, profesor de
contabilitate la Universitatea Brunel, Marea Britanie, Allan
Hodgson, profesor la Universitatea din Queensland, Austra-
lia si Donna Street, de la Universitatea din Dayton, SUA.
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Independenta
in guvernanta
corporativa

Cristina Alexandrina STEFANESCU*

Abstract

Independence in Corporate Governance
— Empirical Study Upon its Impact towards
European Banking System Transparency

Transparency is ,a mirror” of good corporate governance practices, while indepen-
dence is a principle that ensures ,new windows to the world” (Tricker, 1984), thus
being a key characteristic of a good corporate governance system able to reduce
conflicts of interest within an organization. Basing on this premises, the present
study was aimed to provide an answer to following research question: "How does
independence in corporate governance system of banking sector influence trans-
parency of risks’ information?”

The results of empirical analysis performed for testing the hypotheses derived from
the research question confirms the importance of the independence of the main
actors involved in corporate governance process in increasing the level of informa-
tion disclosed, and thereby its major role in reducing asymmetric information.

Key words: corporate governance, banking system, independence, transparency
JEL Classification: M10, G30

Cuvinte cheie:guvernanta corporativa, sistem bancar, independenta, transparentd

* Lect. univ. dr., Universitatea ,Babes-Bolyai”, Cluj-Napoca, e-mail: cristina.palfi@econ.ubbcluj.ro
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Introducere

Guvernanta corporativa in sfera ban-
cara este un concept ce a cunoscut un
adevarat avant abia in ultima jumatate
a secolului trecut. Chiar daca primele
indicii asupra conceptului de guver-
nanta corporativa au aparut in SUA la
inceputul secolului XX, Tncepand din
anul 1930 aceasta a fost practic sufo-
cata de restrictile impuse de regle-
mentarile legislative prin care actionarii
erau protejati de faliment, iar bancile
erau private de concurenta. Rolul
important pe care il joaca guvernanta
corporativa in sistemul bancar a ince-
put sa devind pregnant abia in a doua
decada a secolului XX, cand deregle-
mentarea a condus la aparitia unor
organizatii bancare complexe, cu
actionari diversi, oferind posibilitatea
managerilor sa dea frau liber unor
decizii independente de vointa actiona-
rilor. Calitatea managementului si in
special a managementului riscului a
devenit, prin urmare, elementul cheie
in asigurarea stabilitatii institutiilor de
credit si a sistemului bancar in general.

Un impediment principal in functiona-
rea eficienta a sistemului financiar s-a
dovedit a fi asimetria informationala,
acea situatie in care o parte a unui
angajament contractual dispune de
informatii mult mai putin precise decat
cealaltd parte. O consecinta directa a
acesteia o reprezinta aparitia conflicte-
lor de interese dintre potentialii utiliza-
tori ai informatiilor. In vederea evitarii
unor astfel de situatii apare necesita-
tea cresterii gradului de divulgare a
informatiilor, ceea ce conduce la 0 mai
buna transparenta, care se regaseste
de altfel printre obiectivele principiilor
de guvernanta corporativa:
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,Cadrul guvernarii corporative trebu-
ie sa asigure divulgarea in timp util
§i exactd a informatiilor referitoare la
societate, inclusiv la situatia finan-
ciard, performanta, actionariatul si
guvernanta acesteia.” (OCDE, 2004,
sectiunea V, pp. 22)

In consecinta, transparenta informatio-
nald si calitatea sistemului de guver-
nanta corporativa sunt doua concepte
strans inter-corelate, un nivel ridicat de
transparenta fiind asociat unor practici
de guvernantd corporativd de inalta
calitate.

Literatura stiintifica internationala orien-
tatd asupra problematicii transparentei
informationale include atat studii teoreti-
ce, cat si cercetari empirice, multe din-
tre acestea menite sa analizeze si sa
dezbata factorii sai determinanti. Primul
demers stiintific cu caracter empiric
dateaza inca de demult (Cerf, 1961) si
a fost urmat de un interes continuu
manifestat in acest sens in randul auto-
rilor, Tn special ca urmare a aparitiei Si
dezvoltarii teoriei agentiei (Jensen and
Meckling, 1976). Astfel, s-au conturat
doua curente de cercetari empirice pri-
vind factorii determinanti ai dezvaluirilor
de informatii referitoare la guvernanta
corporativa, focalizate pe:

® caracteristici specifice entitétilor,
cum ar fi dimensiunea acestora,
statutul privind listarea la bursa,
gradul de indatorare sau profitabili-
tatea;

e (rasturi ale guvernantei corporati-
ve, cum ar fi dimensiunea consiliu-
lui de administratie, independenta
si componenta sa, structura actio-
nariatului sau comitetul de audit.

Spre deosebire de studiile anterioare
care au fost orientate asupra unuia sau
mai multor ,actori” implicati in procesul
de guvernantd corporativa, prezenta
cercetare este focalizatd asupra unei

caracteristici importante - ,indepen-
denta”, ce contribuie la cresterea calita-
tii i eficientei acestui proces, fiind ana-
lizatd din perspectiva consiliului de
administratie, a membrilor comitetelor
acestuia, precum si din perspectiva
caracterului dual dintre presedintele
consiliului de administratie si directorul
executiv.

Bazéndu-ne pe aceste coordonate,
prezenta cercetare este structurata ast-
fel: prima parte este dedicata trecerii in
revistd a celor mai relevante studii
orientate pe aceeasi problematica si a
rezultatelor obtinute, find urmata de
studiul empiric propriu-zis al relatiei
,independenta — transparenta” in pro-
cesul de guvernanta corporativa, studiu
derulat la nivelul sistemului bancar
european. Cercetarea empiricd debu-
teaza cu prezentarea obiectivului aces-
teia si a ipotezelor formulate, descrie-
rea metodologiei folosite in vederea
selectarii esantionului analizat si a sta-
bilirii variabilelor necesare testarii ipo-
tezelor, fiind urmata de expunerea
rezultatelor obtinute si interpretarea
acestora in strnsa legatura cu eviden-
tele existente.

Stadiul
cunoasterii

»Independenta” este o trasatura fun-
damentala a mecanismului de guver-
nantd corporativa, al carui cadru de
reglementare trebuie astfel conceput
incat sa defineasca rolurile fundamen-
tale ale acestuia si anume acelea de a
asigura ,orientarea strategica a entita-
tii, monitorizarea efectivd a manage-
mentului si responsabilitatea fatd de
entitate si actionariat” (OECD, 2004,
Sectiunea VI, 24).

Atét teoriile de guvernanta corporativa,
dar si bine-cunoscuta reglementare in-

ternationald Sarbanes-Oxley Act (Sec-
tion 407), adoptata in anul 2003, acor-
da o importanta speciala experientei i
independentei membrilor implicati in
structurile de guvernare, recunoscand
faptul c& independenta si capacitatea
de supraveghere joaca un rol important
in procesul decizional, iar transparenta
informationala oferita de o entitate este
imaginea unei guvernari adecvate.

a fost privita in studiile
din literatura internationala prin
prisma diferentierii dintre

(,inside” mem-
bers) in persoana directorilor exe-
cutivi si membrii din afara acesteia
(,outside” members) in persoana

, fiind de
obicei evaluata procentual sub
forma ,ponderii directorilor ne-exe-
cutivi in totalul membrilor consiliu-
lui” (Shamser and Annuar, 1993).

in concordantd cu premisele Teoriei
agentiei (Agency theory) a aparut
urmatoarea prezumtie: cu cat numérul
membrilor ne-executivi din componen-
fa consiliului de administratie este mai
mare cu atat acesta isi poate duce la
indeplinire cu succes rolul sdu de a
monitoriza $i controla actiunile directo-
rilor executivi, oferind totodata o imagi-
ne transparenta lumii exterioare.

Literatura de cercetare stiintifica ofera
o serie de argumente care vin sa susti-
na premisele teoriei agentiei, printre
care amintim:

e oportunitatea mai mare pentru con-
trol si 0 complexitate a masurilor ce
pot fi adoptate, care rezulta direct
din responsabilitatile lor ca directori,
find insd sustinute de pozitia lor
(Mangel and Singh, 1993);

e abilitatea de asumare a unui ver-

dict, find adesea considerati ,ex-
perti de decizie” (Fama and Jen-
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sen, 1983) sau, mai mult decat atat,
L,supervizori” ai deciziilor unei enti-
tati (Osterland, 2004);

® lipsa de intimidare din partea direc-
torului executiv, materializata chiar
si prin concedieri in cazul atingerii
unor performante necorespunza-
toare (Weisbach, 1988);

e capacitatea de a asigura verificarile
si de a oferi informatiile necesare
pentru a spori eficienta activitatii
consiliului de administratie (Franks
et al., 2001);

e exercitarea unor influente pozitive
asupra deliberarilor si deciziilor
(Pearce and Zahra, 1992);

e puterea de a elimina conflictele a-
gentiei aparute intre actionarii ma-
joritari si cei minoritari (Anderson
and Reeb 2004; Park and Shin
2004; Patelli and Prencipe, 2007;
Chaganti, 1985);

e inclinatia mai mica spre frauda
(Beasley, 1996; Klein, 2002);

e oferirea unei imagini pozitive de
independenta si responsabilitate
actionarilor, conferindu-le increde-
rea asigurarii conformitatii prevede-
rilor codurilor de guvernanta corpo-
rativa (Dedman, 2002);

e conferirea unui plus de conservato-
rism in raportare (Beekes, et al,
2004);

e capacitatea de a monitoriza actiuni-
le si performantele managementu-
lui (Pettigrew and McNulty, 1995;
Mak, 1996).

Pe de alta parte, conform Teoriei de-
pendentei resurselor (Resource depen-
dence theory), independenta consiliului
de administratie este perceputa drept
un instrument de asigurare a unor
Jferestre suplimentare spre lume’
(Tricker, 1984), prin intermediul expe-
rientei si prestigiului directorilor ne-exe-

cutivi (Haniffa and Cooke, 2002). Chiar
daca acestia sunt mai adesea apreciati
drept ,sfatuitori” decét ,decidenti”, inde-
pendenta lor le confera putere de influ-
enta si pozitia de a fi ascultati (Mace,
1971; Spencer, 1983).

Chiar daca independenta consiliului de
administratie a fost in general percepu-
ta drept o caracteristica calitativa a
unei structuri de guvernanta corporati-
va, rezultatele evidentelor empirice
existente denota faptul ca ar prezenta
totusi si unele neajunsuri, cele mai im-
portante dintre acestea si mai des dez-
batute in literatura internationala fiind:

e monitorizarea excesiva (Baysinger
and Butler, 1985);

e ineficienta datorata unor lipsuri pri-
vind cunostintele de afaceri (Patton
and Baker, 1987). Astfel, exista opi-
nii ce sustin ca directorii executivi
din interiorul unei entitati pot sa
contribuie mai mult la bunul mers al
afacerii datorita experientei si cu-
nostintelor specifice privind activita-
tile derulate de aceasta, in detri-
mentul membrilor din afara sa
(Klein, 1998);

e lipsa unei independente reale
(Demb and Neubauer, 1992). in
acest sens, existd opinii (Cheng
and Courtenay, 2006) care sustin
ca este absolut necesara distinctia
dintre acei membri ai consiliului de
administratie care se afla in stransa
legatura cu managementul prin
prisma unor legaturi familiale sau
de afaceri, incetéteniti sub denumi-
rea de directori ,cenusii” (,grey”
directors) si aceia care sunt cu ade-
varat independenti, unde nu exista
legaturi de nicio natura cu conduce-
rea. Aceasta opinie este in concor-
danta cu acceptiunea ca eficienta
procesului de monitorizare asigurat
de consiliul de administratie ar tre-
bui sa creasca/descreasca odata cu

proportia directorilor independenti /
,cenusii” (Fama si Jensen, 1983).

, potrivit li-
teraturii de specialitate, s-a dovedit
a fi cel mai des utilizatd in vederea
aprecierii eficientei acestora, sim-
pla prezentd a comitetelor (de
numire, de remunerare, de audit)
in structura de guvernanta corpo-
rativa dovedindu-se a fi insuficien-
ta pentru a asigura calitatea dorita
a procesului de divulgare a infor-
matilor (Forker, 1992). Codurile de
guvernanta corporativa, la fel ca i
in cazul consiliului de administra-
tie, nu fac nicio referire clara la
ponderea directorilor ne-executivi
independenti din componenta
comitetelor.

Comitetul de numire are doua implicatii
majore in asigurarea unei structuri de
buna guvernare corporativd a unei
organizatii, si anume:

e contribuie la cresterea eficacitatii
consiliului de administratie in calita-
tea sa de ,structura de monitoriza-
re”, prin selectarea a cat mai putini
directori ,cenusii” (,grey” directors)
(Vafeas, 1999)

e protejeaza interesele actionarilor
minoritari, oferindu-le posibilitatea
sustinerii unui candidat nominalizat,
aspect foarte important in special in
cadrul organizatiilor avand un actio-
nariat majoritar cu putere de control
(Jensen 1993; Shivdasani and
Yermack, 1999).

Comitetul de remunerare poate sa con-
tribuie la asigurarea unei guvernante
corporative solide, prin prisma rolului
sau pozitiv de control la nivel de condu-
cere, conferit de puterea de a stabili
mecanismul de remunerare si de a ali-
nia astfel interesele managementului
cu cele ale actionariatului (Main and
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Johnston 1993; Conyon and Peck
1998; Laksmana 2008).

Comitetul de audit este privit ca un me-
canism de monitorizare ce imbunata-
teste calitatea fluxului de informatii din-
tre proprietarii entitatii si conducerea
acesteia (Forker, 1992; Ho and Wong,
2001), in special in sfera raportarilor
financiare, unde nivelul de informare al
celor doua parti interesate este semni-
ficativ diferit (Barako, et al., 2006).
Conform teoriei agentiei, infiintarea
unui comitet de audit serveste ca mijloc
de reducere a asimetriei informationale
si a oportunismului managerial, contri-
buind la imbunétatirea calitatii informa-
tiilor divulgate (Chung et al., 2002) si
asigurénd astfel protectia investitorilor
(McDaniel et al., 2002).

sau

se referd la
situatiile in care aceeasi persoana
asigura exercitarea atét a functiei
de presedinte al consiliului de ad-
ministratie, cat i pe cea de direc-
tor executiv. Prin urmare, aceeasi
persoana detine doua pozitii ale
puterii in structura organizatorica a
unei entitati, ceea ce poate afecta
negativ fluxul de informatii oferit
utilizatorilor.

Dualitatea directorului executiv ce sem-
nalizeaza absenta separarii controlului
decizional de procesul de decizie pro-
priu-zis al conducerii (Fama and
Jensen, 1983) deriva din teoria agen-
tiei, care face diferentd intre necesita-
tea de a limita aprecierea deciziilor de
catre management si nevoia unui con-
siliul de administratie care sa-| supra-
vegheze, astfel incat sa ia decizii in
interesul actionarilor (Jensen and
Meckling, 1976). Astfel, entitatile n
care aceeasi persoana deserveste atat
functia de presedinte al consiliului de
administratie, cat si pe cea de director
executiv (caracteristicd structurii de
conducere unitard) sunt considerate a

fi ,managerial dominate” (Molz, 1988),
spre deosebire de entitatile cu structu-
ra de conducere dualista, in care pozi-
tile de presedinte al consiliului de
administratie si cea de director execu-
tiv sunt detinute de persoane diferite.

Principalele argumente care vin sa sus-
tina ideea de evitare a rolului dual sunt
orientate spre concentrarea puterii in
mainile unei singure persoane care ar
putea:

® sa conduca entitatea fara constran-
geri (Chau and Gray, 2010) si sa
favorizeze comportamentul oportu-
nist (Gubitta and Gianecchini,
2002), protejandu-si propriile intere-
se si afectand astfel negativ exerci-
tarea functiilor consiliului de admi-
nistratie (Patton & Baker, 1987);

e sa reduca avantajele castigate prin
detinerea de informatii direct de la
sursa, imbunatatind prin urmare
calitatea procesului de divulgare a
acestora (Forker, 1992);

e 53 afecteze negativ eficienta proce-
sului de monitorizare a consiliului
de administratie atata timp céat
directorul executiv va fi capabil sa
controleze reuniunile consiliului i
sa numeasca membrii acestuia
(Blackburn, 1994), conducand ast-
fel la lipsé de transparentd, o dez-
véluire mai ,saracd” a informatiilor
(Gul and Leung 2004) si inevitabil la
asimetrie informationald (Finkel-
stein and D’Aveni, 1994);

e sa compromitd eficienta actiunilor
desfasurate in interesul actionarilor
(Messier, 2003), afectand negativ
procesul de raportare (Beasley and
Salterio, 2001);

e sa afecteze negativ verificarile efec-
tuate asupra performantelor mana-
geriale (Argenti, 1976; Stiles and
Taylor, 1993; Blackburn, 1994).

Astfel, aceasta separare a responsabi-
litatilor este perceputa ca benefica cel

putin datoritd faptului ca asigura inde-
pendenta dintre consiliul de administra-
tie si managementul corporativ, sporind
totodata eficienta procesului de monito-
rizare a consiliului, dar si puterea de
consiliere a directorului executiv.

Pe de alta parte, bazéndu-ne pe teoria
LStewardship”, presedintele consiliului
de administratie si directorul executiv
ar trebui sa fie una si aceeasi persoa-
na, separarea rolurilor lor nefiind bene-
fica pentru entitate. Conform acestei
teorii, managementul este perceput ca
actionand atat in interesul firmei, cat si
al actionarilor, iar dualitatea rolului
directorului executiv imbunatateste
practic eficienta activitatii consiliului de
administratie.

Printre argumentele care vin s& sustina
ideea dualitatii rolului persoanei domi-
nante, literatura de specialitate (Haniffa
and Cooke, 2002) mentioneaza:

e capacitatea directorului executiv de
a modela entitatea in vederea atin-
gerii obiectivelor propuse atéta timp
cat vor exista mai putine interferen-
te;

e rolul directorului executiv de ,gar-
dian” al activelor corporative, care
isi doreste sa faca tot ceea ce
poate mai bun pentru entitate.

In concluzie, o combinare a celor dou
roluri pare a fi acceptata, insa doar
atéta timp cat entitatile dispun de un
consiliu de administratie puternic,
capabil sa asigure toate verificarile
necesare in mod adecvat (Eisenhardt,
1989; Dahya et al., 1996; Donaldson
and Davis, 1991; Rechner and Dalton,
1991).

O sinteza a perceptiei asupra rolului
dual al personalitatii dominante din per-
spectiva celor doua teorii de guvernan-
ta corporativa (teoria ,agentiei” vs. teo-
ria ,stewardship”) este prezentata in
Figura 1.
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Figura 1 - Perceptii asupra rolului dual CEO - CBO
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|
Studiu empiric

privind relatia ,inde-
pendenta — transpa-
renta” in procesul

de guvernanta
corporativa al
sistemului bancar
european

Scopul principal al acestui studiu este
de a examina masura in care ,indepen-
denta”, ca trasatura calitativa definitorie
a unui sistem eficient de guvernanta
corporativd, influenteazd gradul de
divulgare a informatiilor asigurat cu aju-
torul rapoartelor anuale de catre institu-
tiile bancare listate la principalele burse
de valori la nivelul Uniunii Europene.

Prin urmare, prezenta lucrare ofera o
analiza cuprinzatoare a relatiei inde-
pendenta — transparenta informationa-
1a in sfera bancard, incercand astfel sa
ofere raspunsuri justificate de rezulta-
tele analizei empirice efectuate la intre-
barea formulata: ,Este ,independenta”
0 caracteristica a unui sistem de guver-
nanta corporativd menit s& intensifice
transparenta in sistemul bancar?”

a) Independenta consiliului de ad-
ministratie a fost intotdeauna con-
siderata drept un element-cheie in
asigurarea unei bune guvernante
corporative, primele indicii in acest
sens bazéndu-se pe teoria agen-
tiei, directorii ne-executivi fiind
apreciati drept capabili s& monitori-
zeze si sa controleze comporta-
mentele oportuniste ale celor exe-
cutivi (Jensen and Meckling,
1976).

Chiar daca, intuitiv, majoritatea cerce-
tatorilor se asteptau ca independenta
consiliului de administratie sa fie strans

legata de o transparenta sporita, de o
mai buna monitorizare i un nivel mai
ridicat de divulgare voluntara a infor-
matiilor, rezultatele empirice sunt con-
tradictorii. Astfel, exista studii ce releva
0 asociere pozitiva intre independenta
consiliului de administratie si nivelul de
dezvaluire a informatiilor (Holm and
Scholer, 2010; Donnelly and Mulcahy,
2008; Chiang and He, 2010; Cormier,
et al. 2010; Parsa, et al. 2007; Man-
gena and Tauringana, 2007; Akhta-
ruddin and Haron, 2010; Huafang and
Jianguo, 2007; Arcay and Vazquez,
2005; Cheng and Courtenay, 2006;
Chau and Gray, 2010; Akhtaruddin, et
al. 2009; Cheung, et al. 2006; Haniffa
and Cooke, 2002; Allegrini and Greco,
2011; Lim et al. 2007; Chen and Jaggi,
2000; Adams and Hossain, 1998), in
timp ce unii autori au dovedit contrariul
(Eng and Mak, 2003; Gul and Leung,
2004; Barako et al. 2006) sau nu au
identificat nicio corelatie in acest sens
(Allegrini and Greco, 2011; O’Sullivan,
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et al., 2008; Hassan, et al., 2008;
Bokpin and lIsshag, 2009; Ho and
Wong, 2001; Ghazali and Weetman,
2006; Cheung, et al., 2010; Al-
Shammari and Al-Sultan, 2010;
Mohamad and Sulong, 2010; Pahuja
and Bhatia, 2010; Hossain, 2007;
Bokpin and Isshag, 2009).

Cercetarile empirice anterioare au tes-
tat relevanta independentei consiliului
de administratie, reprezentata de o
majoritate a directorilor ne-executivi, ca
o trasatura definitorie a unui mecanism
de guvernanta corporativa ce imbuna-
tateste capacitatea consiliului de a
ameliora ,conflictul agentiei” dintre pro-
prietari si manageri, care poate aparea
in decizia referitoare la divulgarea de
informatii fn mod voluntar in rapoartele
anuale. Conform constatérilor lor, este
de asteptat ca entitatile avand o pro-
portie mai mare de membri indepen-
denti in componenta consiliului de
administratie s& manifeste o deschide-
re mai mare spre transparenta.

Bazandu-ne pe dovezile anterioare
existente in acest sens, a fost formula-
ta urmatoarea ipoteza de cercetare ce
vizeaza relatia ,independenta — trans-
parenta”™

b) Tn ceea ce priveste independenta
membrilor comitetelor consiliu-
lui de administratie, asteptarile
studiilor anterioare referitoare la
existenta unei influente pozitive
asupra gradului de divulgare a
informatiilor au fost confirmate in
majoritatea cazurilor (Mangena
and Tauringana, 2007; Akhtaruddin
and Haron, 2010; Ho and Wong,
2001; Arcay and Vazquez, 2005;
Gul and Leung, 2004; Al-Sham-
mari and Al-Sultan, 2010; Barako,
et al., 2006; Cormier, et al., 2010;

Allegrini  and  Greco, 2011;
O'Sullivan, et al., 2008; Mangena
and Pike, 2005; Karamanou and
Vafeas, 2005). Totusi, exista autori
care nu au putut stabili nicio relatie
de legatura in acest sens (Huafang
and Jianguo, 2007; Mohamad and
Sulong, 2010; Akhtaruddin, et al.,
2009; Parsa, et al., 2007).

In concluzie, comitetele consiliului n
general au devenit un ,instrument” de
monitorizare eficace, capabil s& tina
sub control aga-numitele ,probleme ale
agentiei” si sa imbunatateasca trans-
parenta, contribuind astfel la reducerea
asimetriei informationale si a costurilor
agentiei, in timp ce caracterul indepen-
dent al membrilor acestora, precum si
experienta lor s-au dovedit a fi un atu in
acest sens.

Prin urmare, toate aceste argumente
au stat la baza formularii urmatoarei
ipoteze de cercetare ce vizeaza relatia
,independenta — transparenta”™:

c) Referitor la independenta perso-
nalitatii dominante, chiar daca
multi cercetatori (Huafang and
Jianguo, 2007; Gul and Leung,
2004; Cheung, et al. 2010; Chau
and Gray, 2010; Allegrini and
Greco, 2011) au ajuns la concluzia
cd o combinare a functiilor de
director executiv si presedinte al
consiliului de administratie nu este
optima pentru structura de condu-
cere a unei entitati, din cauza con-
centrarii puterii de decizie, care ar
putea limita independenta consiliu-
lui de administratie si reduce efica-
citatea acestuia in procesul de
supraveghere, exista totusi studii
care arata ca nu exista nicio lega-
tura semnificativa in acest sens
(Hassan, et al., 2008; Arcay and

Vazquez, 2005; Cheng and
Courtenay, 2006; Al-Shammari and
Al-Sultan, 2010; Mohamad and
Sulong, 2010; Parsa, et al., 2007;
O’Sullivan et al., 2008; Ho and
Wong, 2001).

Astfel, in conformitate cu rezultatele
cercetarilor empirice anterioare care au
ajuns la concluzia existentei unei lega-
turi semnificative, este de asteptat ca
rolul dual al directorului executiv sa fie
totusi asociat cu un nivel scazut de
dezvaluire voluntara a informatiilor
atata timp cét consiliul de administratie
este mult mai putin probabil s& fie efi-
cace in monitorizarea managementului
si in asigurarea unui nivel ridicat de
transparenta.

Aceste motive au stat la baza formula-
rii urmatoarei ipoteze de cercetare:

In vederea atingerii obiectivului propus
- si anume de a identifica impactul pe
care ,independenta” ca trasatura
caracteristica a unui sistem eficient de
guvernanta corporativa il are asupra
gradului de transparenta informationala
asigurat prin intermediul rapoartelor
anuale de sistemul bancar la nivelul
Uniunii Europene — metodologia de
cercetare utilizata este preponderent
cantitativd, bazata pe o analiza statisti-
ca, prelucrarea datelor efectuédndu-se
cu ajutorul softului SPSS.

Intrucat majoritatea studiilor efectuate
pe plan international in aceasta sfera
de cercetare au fost orientate cu preca-
dere asupra entitatilor economice, insti-
tutiile financiare fiind de cele mai multe
ori excluse din esantioanele analizate,
am considerat oportuna demararea
unui studiu focalizat in exclusivitate
asupra sectorului bancar. Prin urmare,
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in vederea selectarii unui esantion re-
prezentativ pentru sistemul bancar ne-
am indreptat atentia asupra celor 27 de
state membre ale Uniunii Europene,
considerand in vederea analizei toate
institutile financiar-bancare listate la
principalele burse de valori, conform
informatiilor oferite public de website-
urile acestora. Din totalul de 261 insti-
tutii financiare identificate au fost reti-
nute in vederea analizei 189 institutii
bancare, fiind eliminate cele ce oferd
strict servicii de consultantd in sfera
financiara, fara a derula efectiv activita-
te bancara (13 institutii), precum si cele
care fie nu dispun de o versiune in
limba englezd a website-ului lor (46
institutii), fie nu si-au facut publice
rapoartele anuale in limba engleza (13
institutii).

Pentru efectuarea analizei deductive
propuse pentru a confirma rezultatele
unei teorii existente (bine cunoscuta
teorie a agentiei), au fost utilizate
instrumente statistice de testare a core-
latiilor In vederea identificarii posibilelor
legaturi de tipul cauza-efect, precum si
a nivelului de semnificatie al acestora.
Asadar, doua seturi distincte de variabi-
le (independente, respectiv dependen-
te) au fost necesare in vederea analizei
posibilelor corelatii dintre ele.

Alegerea variabilelor independente s-a
bazat pe evidentele empirice existente,
potrivit carora nivelul de transparenta
informationala s-a dovedit a fi adesea
influentat de caracterul independent al
diferitilor actori implicati in procesul de
guvernanta corporativa. Prin urmare,
au fost considerate in vederea analizei
acele variabile care s-au dovedit de-a
lungul timpului c& au avut o influenta
semnificativd asupra procesului de
divulgare a informatiilor, o detaliere a
lor — cuprinzand modul de evaluare si
sensul de influenta asupra gradului de
transparentd previzionat - fiind prezen-
tatd in Tabelul 1.

Tabel 1 - Lista variabilelor independente

| Variabila_| _Simbol _| __Definitie | _ Masurare | Influents_

" . ponderea mem- numarul mem-
mﬂfﬁegf B_Indep brilor ne-executivi  brilor ne-executivi
admmlstmfra = in numarul total / numérul total de
' : de membri membri

S ponderea mem- numarul mem-
Land;m& BC Inde brilor indepen- brilor indepen- i
consitilal —N%P " denti in numarul denti / numarul
s total de membri total de membri

S presedinte al con-
g’g‘;m‘{g{l’ﬁ“ siliului de adminis- 0" - CEQ = CBO
consililuldo CBO_Indep tratie (CBO)este  ,1"-in caz +

S diferit de directo-  contrar
administrafie

Sursa: Proiectia autorului

Pentru aprecierea nivelului de transpa-
rentd oferit de institutile bancare
(variabila dependenta — IFRS_RD) ne-
am orientat atentia in cazul prezentului
studiu asupra informatiilor referitoare la
riscurile asociate instrumentelor finan-
ciare solicitate de referentialele conta-
bile internationale referitoare la instru-
mentele financiare (IAS 32, IAS 39 si
IFRS 7), evaluarea realizdndu-se cu
ajutorul ,Disclosure checklist-ului” creat
pe baza instrumentului de lucru folosit
de companiile de audit din grupul ,Big
Four” in vederea evaluarii stadiului de
aplicare a standardelor internationale
de raportare financiara (IFRS) la nivelul
companiilor.

Lista creatd cuprinde 18 elemente de
divulgat, grupate in doua sectiuni sepa-
rate, si anume: dezvaluiri calitative $i
dezvéluiri cantitative, o scurtd descrie-
re a acestora fiind prezentata in cele ce
urmeaza. Dezvaluirile calitative vizea-
z& informatii generale precum expune-
rea la riscuri pe fiecare categorie de
instrumente financiare, obiectivele con-
ducerii, politicile si procesele de gestio-
nare a riscurilor, eventuale modificari in
raport cu perioada precedenta. Dezva-
luirile cantitative cuprind pe l&nga infor-

rul executiv (CEO)

matii cu caracter general (date sumare
privind expunerea la fiecare categorie
de risc, divulgari privind riscul de credit,
de lichiditate si de piata si modul in
care acestea sunt gestionate, concen-
trarea riscurilor) si informatii specifice
pe fiecare categorie de risc in parte, si
anume:

e riscul de credit (valoarea maxima a
expunerii inaintea deducerii valorii
garantiilor, descrierea garantiilor,
informatii cu privire la calitatea acti-
velor financiare care nu sunt nici
restante, nici depreciate, precum i
referitoare la cele renegociate, dez-
valuiri analitice privind activele
financiare restante sau depreciate,
informatii privind garantiile sau alte
angajamente primite);

e riscul de lichiditate (analiza maturi-
tatii datoriilor financiare, descrierea
abordarii privind managementul ris-
curilor, analiza senzitivitatii pentru
fiecare tip de risc de piata la care
institutia este expusa);

e riscul de piata (metodele de asuma-
re utilizate in pregatirea analizei
senzitivitatii, modificari fata de
perioada precedenta (inclusiv moti-
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vele acestora) referitoare la metoda
utilizata si asumarile folosite, divul-
gari speciale pentru analiza “Value-
at-risk”, informatii suplimentare in
cazul in care analiza senzitivitatii nu

Tabel 2 - Matricea corelatiilor dintre variabilele analizate

Vanabﬂele

e Dezvaluirile ~ IFRS_RD Pearson
este reprezentativa). privind riscurile Correlation 513 372"
Indexul de dezvaluire a informatiilor _ asociate Sig. (2-
referitoare la riscurile asociate instru- ’”?’mme.”fe‘for tailed) 000 000 000
nanciare N 189 189 189

mentelor financiare (IFRS_RD) s-a
determinat prin aplicarea metodei clasi-
ficarii binare (binary classification), fie-
carui element fiindu-i atribuitd valoarea
,17,In cazul dezvaluirii sale in cadrul
raportului anual, respectiv valoarea ,0”,
in caz contrar.

Pentru testarea corelatiilor dintre atri-
butele guvernantei corporative si gra-
dul de dezvaluire a informatilor am

recurs la calcularea coeficientului

Pearson, utilizat de obicei in vederea
aprecierii intensitatii dependentei linia-
re dintre doua variabile, care poate lua
valori cuprinse intre ,1”, ce releva exis-
tentd unei legaturi directe perfecte, si
,-1”, ce indica inexistenta unei corelatii
liniare intre cele doua variabile.
Aceasta analiza a posibilelor corelatii
existente intre variabilele analizate ne
ofera indicii referitoare la sensul si
semnificatia influentelor dintre variabi-
lele independente si variabila depen-
denta, permitandu-ne astfel sa accep-

** Corelafia este semnificativa pentru un nivel de 0.01 (2-tailed).

Sursa: Calcule realizate de autor folosind softul SPSS

tam sau sa respingem ipotezele de cer-
cetare formulate.

Valorile coeficientului Pearson ce re-
flecta corelatiile existente intre toate
variabilele considerate in cadrul pre-
zentei analize, precum si nivelul de
semnificatie al acestora sunt detaliate
in Tabelul 2.

Rezultatele oferite de matricea corela-
tiilor releva o influenté pozitiva semnifi-
cativa de probabilitate ridicata si valoa-
re medie a caracterului independent al
actorilor implicati in procesul de guver-
nanta corporativa.

Din analiza valorilor inregistrate de
coeficientul Pearson se observa exis-
tenta celei mai puternice influente de

Tabel 3 - Analiza regresionala a fiecarei variabile independente

Unstand. / Stand. Coeff.

sens pozitiv in cazul variabilei B_Indep,
ce reflecta caracterul independent al
membrilor consiliului de administratie,
intensitatea acesteia fiind una medie
(0,513), insa semnificativa statistic cu o
probabilitate de 99% (Sig. <0,01). Cea
mai slaba influentd asupra gradului de
dezvaluire a informatiilor o are caracte-
rul independent al membrilor comitete-
lor consiliului, valoarea inregistrata de
coeficientul de corelatie Pearson fiind
de numai 0,372.

Analiza corelatiilor identificate pentru
fiecare variabila independenta analiza-
ta, oferind argumente in vederea
acceptarii sau respingerii ipotezelor de
cercetare formulate este detaliata in
cele ce urmeaza, bazandu-se totodata
si pe rezultatele analizei regresionale
prezentate in Tabelul 3.

e na] %] [ [

Independenta
Dezvaluirile privind riscurile asociate instrumentelor financiare (IFRS_RD)
I R Constant 3.722 854 4,359 .000
Consilitulag edmimstre Sa_lndep ) 096 012 513 8173 000 263 259 2251
Comitetelor (Constant) 9.731 234 41.538 .000
consiliului BC_Indep 1.960 3581 8728 DsATT 000Y 138 134 2435
Personalitaii (Constant) 11.812 257 45987 .000
dominante CBO_Indep 2.254 346 430 6510 .000 185 180 2.368

Sursa: Calcule realizate de autor folosind softul SPSS
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Independenta consiliului de
administratie

Plecand de la prezumtia ca o proportie
mai mare de membri independenti in
componenta consiliului de administra-
tie va conduce la o monitorizare mai
eficienta, pe considerentul ca membrii
ne-executivi au capacitatea de a con-
trola si limita actiunile oportuniste ale
conducerii, a fost asteptata si o deschi-
dere mai mare spre transparenta, ceea
ce a condus la formularea urmatoarei
ipoteze de cercetare:

Conform valorilor inregistrate de coefi-
cientul Pearson si a rezultatelor anali-
zei regresionale exista o corelatie pozi-
tivda semnificativa de intensitate peste

Independena in guvernanta corporativa

>

-

valoarea medie si probabilitate de 99%
(Sig. <0,01) intre variabilele testate
(0,513), care este explicata in proportie
de 26,3%. Astfel, ipoteza de cercetare
formulata (H¢) este acceptata si prin
urmare cu cat ponderea membrilor ne-
executivi este mai mare in cadrul con-

siliului de administratie cu atat transpa-
renta informationala este mai ridicata.

Asadar, rezultatele obtinute sustin mo-
tivul pentru care membrii independenti
din structura de guvernare au fost ade-
sea perceputi ca instrumente de moni-
torizare a comportamentului manage-
rial (Rosenstein and Wyatt, 1990)
menite sa sporeasca cantitatea si cali-
tatea informatiilor dezvaluite (Fama
and Jensen, 1983), conducand la con-
solidarea bunelor practici de guvernan-
ta corporativa.
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Independenta comitetelor
consiliului de administratie

Bazéandu-ne pe prezumtia ca nu numai
simpla existenta a comitetelor consiliu-
lui de administratie (de numire, de
remunerare, de audit) este benefica in
asigurarea transparentei informationa-
le, ci, mai mult decat atat, calitatea
acestora evaluata prin prisma indepen-
dentei membrilor sai este de asemenea
capabila sa confere soliditate structurii
de guvernare si implicit sa ofere incura-
jéri in directia dezvaluirii de informatii, a
fost formulata urmatoarea ipoteza de
cercetare:

Valorile coeficientului Pearson reflecta
si de aceasta data existenta unor core-
latii pozitive intre variabilele testate,
avand o intensitate sub medie (0,372)
si 0 probabilitate de 99% (Sig. <0,01),
ce este explicata in doar 13,8% din
cazuri, conform rezultatelor oferite de
analiza regresionala efectuata. Cu
toate acestea, ipoteza de cercetare for-
mulata (H,) poate fi acceptata i, prin
urmare, cu cét nivelul de independenta
in randul comitetelor consiliului de
administratie este mai ridicat cu atét
gradul de transparentd informationald
este mai mare.

Astfel, rezultatele obtinute sunt in asen-
timentul evidentelor oferite de literatura
de cercetare potrivit carora comitetele
formate in exclusivitate din membri
independenti au tendinta de a fi mult
mai active si eficiente in desfasurarea
activitatilor lor, contribuind astfel la o
mai buna informare a tuturor partilor
interesate (Raghunandan et al., 2001).

Independenta personalitatii
dominante

Bazéandu-ne pe prezumtia ca in general
consiliul de administratie este ineficient

atunci cand deciziile conducerii nu pot
fi controlate si acest aspect intervine in
situatia in care directorul executiv i
presedintele consiliului de administratie
sunt una si aceeasi persoana, deoare-
ce directorul executiv este practic pus
in ipostaza de a-si monitoriza si contro-
la propriile decizii si activitati si, prin
urmare, actiunile sale s-ar putea sa nu
fie efectuate in interesul actionarilor,
afecténd totodata negativ si nivelul de
dezvaluire a informatiilor, a fost formu-
lata urmatoarea ipoteza de cercetare:

Potrivit rezultatelor statistice obtinute,
exista o corelatie pozitiva semnificativa
de intensitate sub medie (0,430) si o
probabilitate de semnificatie de 99%
(Sig. <0,01) intre variabilele testate,
care este explicata in 18,5% din cazuri.
Prin urmare, rezultatele obtinute ne
permit acceptarea ipotezei de cerceta-
re formulate (H3) si, in consecinta, rolul
dual al directorului executiv in structuri-
le de guvernanta corporativg este aso-
ciat negativ cu gradul de transparenté
informationald.

Mai mult decét atat, independenta con-
siliului de administratie este constransa
in situatia dualitatii personalitatii domi-
nante, iar capacitatea sa de a-gi exerci-
ta rolul de supraveghere este afectata
negativ (Finkelstein and D’Aveni, 1994;
Gul and Leung, 2004; Millstein, 1992).
Pe de altd parte, daca presedintele
consiliului de administratie este inde-
pendent, acesta nu are niciun interes
de a nu furniza utilizatorilor informatiile
nefavorabile entitdtii, unicul sau rol fiind
acela de a intensifica procesul de
monitorizare actionand ca un ,contro-
lor” independent al directorului executiv
(Collier and Gregory, 1999).

In concluzie, toate cele trei ipoteze de
cercetare formulate n vederea testarii

posibilelor asocieri dintre caracterul
independent al principalilor actori impli-
cati in procesul de guvernanta corpora-
tiva si transparenta informationald au
fost acceptate.

|
Concluzii, limite,
perspective

Sistemul bancar are caracteristici apar-
te fata de firme in general atét in ceea
ce priveste modul de organizare, cat i
functiile si riscurile asociate activitatilor
lor, motiv pentru care institutiile de cre-
dit fac obiectul unor reglementari spe-
ciale, incepéand de la cerintele minime
de capital impuse, cerintele de admi-
nistrare a riscurilor si pana la cele mai
bune practici de guvernare. Toate aces-
tea justifica asadar si necesitatea asigu-
rarii unei guvernante corporative mai
puternice, cu principii si reguli clare care
s& asigure bunul mers al activitatilor,
asumarea unor decizii oportune si in-
formarea corespunzatoare a tuturor
celor interesati. Totodata, sistemul fi-
nanciar-bancar este esential pentru sta-
rea de sanatate a economiei, deoarece
indeplineste o functie de baza, aceea
de canalizare a fondurilor provenite din
economii catre scopuri investitionale. in
cazul in care sistemul financiar nu inde-
plineste corect acest rol, economia nu
poate functiona eficient, iar cresterea
economica va fi grav afectata.

Una din cauzele majore care pot contri-
bui la functionarea necorespunzatoare
a sistemului financiar sunt informatiile
asimetrice ce conduc la doua probleme
de baza in sistemul financiar-bancar:
selectia adversa nefavorabild si hazar-
dul moral, fiind indirect asociate si cu
asa-numita problema a liberului arbitru.
Cu alte cuvinte, conform teoriei agen-
tiei, asimetria informationala poate con-
duce la ,dileme morale” printre ,princi-
pali’, cauzate de imposibilitatea de a
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evalua si stabili cu exactitate valoarea
deciziilor luate de ,agent”, ce beneficia-
za de avantajul accesului direct la infor-
matii, avand astfel posibilitatea de a lua
decizii urmarind-si propriile interese.

Pentru a controla aceasta problema a
agentiei si a se asigura ca managerii
actioneaza in interesul actionarilor au
fost identificate de-a lungul timpului
doua instrumente de guvernare corpo-
rativa si anume: monitorizarea compor-
tamentului managerilor (,agentilor”), cu
scopul de a se asigura ca acestia actio-
neaza in interesul actionarilor (,princi-
palilor’), si divulgarea voluntara a unor
informatii suplimentare pentru a furniza
0 imagine cat mai cuprinzatoare a acti-
vitatii de ansamblu a entitatii, contri-
buind astfel la intensificarea transpa-
rentei informationale. Ceea ce poate
contribui benefic in acest sens s-a
dovedit de-a lungul timpului a fi carac-
terul independent al diversilor actori
implicati in acest proces.

Bazandu-ne pe aceste premise, studiul
nostru a fost conceput sa ofere o anali-
za a impactului pe care ,principiul inde-

pendentel” il poate avea asupra trans-
parentei informationale.

Spre deosebire de cercetarile anterioa-
re, orientate spre obiective oarecum
similare — testarea posibilelor influente
ale guvernantei corporative asupra
valorii unei entitati sau a gradului de
transparentd — analiza empirica efec-
tuatd in prezentul studiu reprezinta o
abordare mai aparte a acestei proble-
matici. Astfel, prezenta cercetare nu
analizeaza posibilele influente ale
diverselor trasaturi pe care unul sau
mai multi actori implicati in procesul de
guvernanta corporativa le are asupra
gradului de transparentd, ci urmareste
impactul acelorasi caracteristici, si
anume ,independenta”, in cazul tuturor
actorilor implicati (management, consi-
liu de administratie si comitetele aces-

tuia). Totodata, analiza efectuata aduce
un plus de valoare in sfera cercetarilor
privind guvernanta corporativa, fiind
orientata asupra unui domeniu specific
de activitate, cel financiar-bancar, ce a
fost destul de putin explorat sub acest
aspect pana in prezent, oferind astfel o
imagine cuprinzatoare a intregului sis-
tem bancar european.

Stréns legata de sfera de activitate
supusa analizei, precum si de faptul ca
desfagurarea unei activitati eficiente si
mentinerea acesteia in limitele unor
parametri normali ai riscului reprezinta
preocuparea comuna atat a autoritatilor
de supraveghere bancara, cat si a ac-
tionarilor institutiilor de credit, a stat i
decizia de a ne focaliza atentia asupra
transparentei informatiilor privind prin-
cipalele riscuri specifice activitatii ban-
care si anume riscul de credit, de piata
si de lichiditate.

In vederea realizarii acestor deziderate
un rol deosebit de important il joaca
guvernanta corporativa, respectiv.mo-
dul Tn care consiliul de administratie si
comitetele acestuia, precum si condu-
cerea superioara a unei banci suprave-
gheaza bunul mers al activitatilor, per-
mitdnd autoritatii de supraveghere sa
acorde un plus de incredere proceselor
de control intern ale bancii.

In concluzie, obiectivul propus - testa-
rea impactului pe care principiul inde-
pendentei privit ca o trasatura a actori-
lor implicati in procesul de guvernanta
corporativa il exercita asupra transpa-
rentei informatiilor referitoare la riscuri-
le specifice sectorului bancar la nivel
european — ii confera cercetarii intre-
prinse un plus de originalitate si implicit
valoare adaugata.

Rezultatele obtinute in urma analizei
intreprinse Tn prezentul studiu sunt Tn
asentimentul evidentelor empirice
existente ce au stat la baza celor trei
ipoteze de cercetare formulate, permi-

tandu-ne astfel acceptarea lor in totali-
tate.

Mai mult decat atat, impactul pe care
principiul independentei, testat prin
prisma consiliului de administratie, a
presedintelui si respectiv a comitetelor
acestuia, il are asupra gradului de
transparentd a informatiilor privind
riscurile s-a dovedit a fi unul pozitiv
si semnificativ din punct de vedere sta-
tistic.

Asadar, ,independenta” s-a dovedit a fi
o trasatura definitorie a unui sistem de
buna guvernanta corporativa menit sa
reduca posibilele conflicte de interese
dintre ,principal” (actionariatul) si
,agent” (managementul), in timp ce
dualitatea personalitatii dominante este
capabila sa pericliteze semnificativ cea
mai importanta functie a structurilor de
guvernare, aceea de a monitoriza, dis-
ciplina i recompensa conducerea exe-
cutiva, permitdnd totodata directorului
executiv sa manifeste un comporta-
ment oportunist, din cauza dominatiei
pe care o exercitd asupra consiliului de
administratie prin prisma functiei sale
de presedinte.

Prin urmare, rolul membrilor indepen-
denti in componenta structurilor de
guvernare este de a monitoriza si con-
trola actiunile conducerii executive,
adesea marcate de un comportament
oportunist (Jensen and Meckling,
1976).

Astfel, existenta unei ponderi ridicate
de directori ne-executivi conduce la o
mai bund monitorizare a activitatilor
desfasurate, limitand astfel oportunis-
mul managerial.

In plus, membrii provenind din afara
entitatii, ale caror interese sunt aliniate
in micd masurd celor manifestate de
conducerea executiva, sunt adesea
inclinati Tn a incuraja entitatile sa dez-
valuie cat mai multe informatii investito-
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rilor, Tntrucét ei nu sunt ,afiliati” entitatii
ca angajati, ci sunt perceputi drept
,reprezentanti independenti ai interese-
lor actionarilor” (Pincus, et. al., 1989).
Astfel, asteptarea ca o reprezentare
mare in componenta structurilor de
guvernare din partea membrilor prove-
nind din afara entitatii sa conduca la o
publicare voluntara a unei game vaste
de informatii pentru a demonstra pietei
financiare ca isi indeplinesc in mod efi-
cient atributiile, aparandu-si astfel
reputatia consacrata de ,experti in
monitorizare” (Patelli and Prencipe,
2007) a fost in totalitate confirmata.

Prin urmare, bazand-ne pe rezultatele
studiului empiric intreprins, putem afir-
ma ¢4 o structura de guvernanta corpo-
rativa caracterizata prin independenta
membrilor consiliului de administratie,
inclusiv a presedintelui acestuia, pre-
cum si a membrilor comitetelor sale are
capacitatea de a influenta pozitiv nive-
lul de dezvéluire a informatiilor referi-
toare la riscuri in rapoartele anuale,
contribuind astfel la cresterea transpa-
rentei informationale.

In concluzie, apreciem cé prezentul stu-
diu reuseste sa intrepatrunda aspecte
teoretice specifice ariei guvernantei
corporative cu elemente de cercetare
empiricd, fiind o sursa utila de informa-
tie si reflectie pentru cititorii interesati.
In plus, revizuirea literaturii de speciali-
tate din prima parte a prezentului stu-
diu prezinta o imagine de ansamblu a
aspectelor studiate pana in prezent in
ceea ce priveste relatia ,independenta
— transparenta” in guvernanta corpora-
tiva, oferind o sintezd folositoare in
special mediului academic.

Cu toate acestea, la fel ca orice cerce-
tare intreprinsa, studiul efectuat prezin-
ta si limite (dimensiunea esantionului,
perioada analizatd), ce trebuie privite
insa drept provocari ce creeaza per-
spective pentru cercetarile viitoare.
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Auditing Fair Value Measurements: a Conceptual Approach

Being seen as a shift in accounting paradigms, fair value is
now being used within accounting research literature for a sig-
nificant period of time. The concept’s theoretical and practical
evolution has always raised significant debates. Still, the
debates were enhanced even more through the recent turbu-
lent times of the financial crisis. Issues related to fair value
measurements in illiquid markets, fair value’s pro-cyclical
effect and the volatility it includes within financial statements,
only represent a few difficult tasks for both professionals in the
field of economics and for the corresponding regulatory bod-
ies. Moreover, fair value has regularly been on the agenda of
different standard setting bodies for a few years now. While
accounting regulators struggle with fundamental questions
such as whether fair value accounting is useful from the faith-
ful representation’s perspective and that of the stakeholders’

needs, fair value also makes financial auditors’ task quite dif-
ficult when having to express an opinion on financial state-
ments and to audit accounting estimates, including fair value
accounting estimates and related disclosures. This study tries
to offer an overview on auditing fair value measurements and
main aspects that should be considered under such circum-
stances. Determining fair value through the use of level 3
inputs, as they are called both within SFAS 157 Fair Value
Measurements and IFRS 13 Fair Value Measurements, might
represent a difficult task for preparers. This is also true for audi-
tors having to audit them. Testing fair value measurements
requires testing of the management's significant assumptions,
of the reliability of these assumptions, of the valuation model
and also of the underlying data. All these aspects are being
analyzed and discussed from a conceptual point of view.
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Introducere:

Analiza dezvoltatd la nivelul lucrarii
noastre trebuie pozitionatd in zona
raportarii financiare, propunandu-si dis-
cutarea la nivel conceptual a unei pro-
blematici extrem de complexe si larg
dezbatute de-a lungul ultimilor ani, pre-
cum evaluarea la valoare justa si audi-
tarea valorilor juste incluse in cadrul
situatiilor financiare si prezentate prin
intermediul procesului de raportare
financiara. In imp ce auditarea valorilor
juste este adesea dificila in lipsa infor-
matiilor calitative ce ar trebui sa le inso-
teasca, consideram incontestabila im-
portanta termenului de valoare, termen
cu o semnificatie pe cat de evidenta, pe
atat de complexa. Mai mult chiar, subli-
niem conceptul de standard al valorii
pe care literatura de specialitate 1l atri-
buie diferitelor definitii insotite de infor-
matiile suplimentare aferente (precum
conditii de aplicare, indicatii de evalua-
re etc.). Bonaci (2009) apreciaza valoa-
rea justa de piatd (eng. fair market
value) si valoarea justa (eng. fair value)
ca fiind cel mai des utilizate standarde
ale valorii, atribuind celui din urma o
abordare mai cuprinzatoare, relevata
printr-o simpla analiza la nivel lingvistic.
Daca valoarea justa a unui activ poate
fi reprezentata de valoarea sa de piata,
valoarea sa intrinseca sau, in unele
situatii, o valoare de schimb ori chiar o
valoare lichidativa, valoarea justa de
piata este mai limitativa din cauza utili-
zarii cuvantului piata. Ne vom concen-
tra in cele ce urmeaza analiza asupra
conceptului de valoare justa ce este
definita in termeni ai raportarilor finan-
ciare, in timp ce valoarea justa de piata

1 Valuation Resource Group — VRG.

reprezinta fundamentul tuturor concep-
telor judecétoresti pentru valoare.

Factori precum nivelul de complexitate
al realitatii economice cotidiene si nive-
lul de dezvoltare si globalizare a piete-
lor financiare fac si mai dificil de atins
un consens asupra manierei de defini-
re a valorii din perspectiva diferitelor
parti interesate. Evaluarea pentru ra-
portari financiare ramane asadar unul
dintre cele mai controversate aspecte
atét la nivelul literaturii de specialitate,
cat si la nivelul practicii profesionistilor
din domeniul economic. Rérolle (2008)
subliniazd perceptia conform céreia
contabilitatea costurilor istorice a deve-
nit oarecum depasita in lumina comple-
xitatii actualelor probleme ridicate de
mediul economic, fapt ce a determinat
inlocuirea treptatd a costurilor istorice
cu valori juste. Un rol semnificativ in
realizarea acestei schimbari de para-
digme I-au avut organismele de regle-
mentare contabild din sfera internatio-
nala, in speta IASB (International
Accounting Standards Board) si FASB
(Financial ~ Accounting ~ Standards
Board). Mentiondm in acest sens
Acordul pentru Evaluari de la Toronto,
incheiat intre IASB si FASB in 2003 in
incercarea de a atinge convergenta in
domeniul evaluarilor pentru raportari
financiare (Fishman et al., 2007). Tn
ceea ce priveste valoarea justa la nive-
lul standardelor de raportare financiara
emise de catre IASB si FASB, putem
spune ca in principiu convergenta cu
optiunea valorii juste cuprinse in cadrul
IAS 39 Instrumente financiare: recu-
noastere si evaluare a fost atinsa prin
intermediul SFAS 159 Optiunea valorii
juste pentru active financiare si datorii
financiare, raméanand insa diferente in
ceea ce priveste informatia de prezen-
tat, exceptiile de aplicare si criteriile de
eligibilitate in scopul folosirii optiunii. In

timp ce SFAS 159 nu includea nicio
restrictie privind aplicarea optiunii valo-
rii juste, IAS 39 a fost amendat cu sco-
pul introducerii unor restrictii aparute
drept consecintd a negocierilor de
adoptare a IFRS-urilor (International
Financial Reporting Standards) la nive-
lul Uniunii Europene.

Un fapt interesant de observat este ca,
in ciuda initiativelor luate de catre
FASB in dezvoltarea unor proiecte le-
gate de evaluarea la valori juste, IASB
este cel care introduce pentru prima
data optiunea valorii juste, prin revizui-
rea realizata asupra IAS 39 in 2003.
Cand vine vorba despre acel standard
de raportare financiara ce se doreste a
reprezenta un cadru conceptual al
valorii juste, tot FASB a facut primul
pas, infiintand in anul 2003 un grup1,
menit sa asigure sprijin activitatii deru-
late de catre FASB, ce reunea experti
contabili, auditori si experti evaluatori.
n 2004 FASB elabora proiectul de
expunere privind evaluarea valorii juste
care, ulterior expunerii comentariilor
publice si altor deliberari suplimentare,
duce la emiterea in octombrie 2005 a
unei prime schite de lucru, urmata de
cea de-a doua, in martie 2006, pentru
ca in toamna lui 2006 sa fie emis SFAS
157 Evaludri ale valorii juste.

IASB a deschis proiectul privind eva-
luarea valorii juste in cadrul MoU
(Memorandum of Understanding), emi-
tand un document de discutii in noiem-
brie 2006, urmat de un proiect de expu-
nere in mai 2009, acesta din urma
bazandu-se in mod semnificativ pe
SFAS 157. Important de mentionat sunt
si scrisorile de comentarii primite de
catre IASB drept raspuns la acest pro-
iect de expunere ce solicitau colabora-
rea celor doua organisme in scopul
dezvoltarii unor prevederi comune
vizand evaluarea valorii juste si prezen-
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tarea de informatii aferente acestui pro-
ces. In mai 2011 IASB emite standardul
omolog pentru SFAS 157 sub forma
IFRS 13 Evaluarea valorii juste. Dinco-
lo de cursul istoric interesant al eveni-
mentelor, o analiza corecta a evolutiilor
anterior prezentate impune considera-
rea recentei crize economico-financia-
re (proiectul fiind chiar inclus in catego-
ria proiectelor legate de criza economi-
co-financiara), ce a adus in discutie o
serie de aspecte problematice, contri-
buind agadar la prelungirea procesului
de elaborare a standardului. Aspecte
stringente aduse in lumina reflectoare-
lor de cétre recentele circumstante pro-
blematice, precum larg dezbatuta pro-
blemd a evaluarii valorilor juste in
cadrul unor piete ce nu mai sunt active,
au impus de asemenea realizarea a o
serie de revizuiri asupra SFAS 157 (pe
care il avem astazi sub forma de Topic
820) ce vazuse lumina tiparului anterior
declangarii crizei economico-financia-
re. Tinand cont de larga raspandire a
folosirii referentialului contabil interna-
tional, precum si de interesul pe care
acesta il prezintd atat la nivel national,
catsi europeanz, vom focaliza, in con-
tinuarea studiului nostru, analiza asu-
pra acestuia.

Avand in vedere obiectivele asumate la
nivelul lucrarii, am considerat in conti-
nuare oportuna urmatoarea structura-
re: detalierea la nivelul unei sectiuni
distincte a motivatiei din spatele dez-
voltarii lucrarii noastre si a metodologiei
de cercetare implementate Tn scopul
dezvoltarii acesteia; dedicarea unei
sectiuni a lucrarii in scopul abordarii

valorii juste in contextul recentei crize
economico-financiare, sectiune argu-
mentata prin importanta acordata dez-
baterilor pe marginea valorii juste, ce
au fost generate in contextul particula-
ritatilor mediului economic in aceasta
perioada; o parte semnificativa a lucra-
rii dezvolta sectiunea dedicata valorii
juste in contextul procesului de raporta-
re financiara, impunand realizarea unei
sinteze de continut asupra prevederilor
reglementarilor contabile legate de
evaluarea valorilor juste si prezentarea
de informatii, sinteza ce este ulterior
exploatatd in interpretarea dificultatilor
aparute in implementarea practica a
acestor prevederi si mai ales a aspec-
telor cheie ce pot conduce la cazuri de
frauda; ultima sectiune a lucrarii con-
cluzioneaza asupra rezultatelor obtinu-
te prin orientarea discutiei cétre profe-
sionistii din sfera contabila confruntati cu
probleme legate de utilizarea valorilor
juste in procesul raportarii financiare.

Motivatia si
metodologia studiului

Vazuta adesea precum o schimbare de
paradigme, utilizarea evaluarii la valori
juste in procesul raportarii financiare a
reprezentat intotdeauna un subiect
extrem de controversat. Dezbaterile
aprinse derulate pe marginea acestui
concept de-a lungul evolutiei sale atat
in plan teoretic, cat si practic au fost i
mai mult amplificate odata cu declan-
sarea recentei crize economico-finan-
ciare. In timp ce organismele de regle-

mentare contabila sunt in cautare de
raspunsuri pentru intrebari fundamen-
tale legate de masura in care utilizarea
valorii juste in procesul raportarii finan-
ciare este benefica din perspectiva
unei reprezentari exacte si a nevoilor
utilizatorilor, valoarea justd face cu
sigurantd extrem de dificila si sarcina
auditorilor financiari pusi in situatia de
a audita estimarile contabile, inclusiv
estimarile contabile la valoare justa si
prezentarile aferente. Studiul nostru
incearca sa ofere o imagine de ansam-
blu asupra valorii juste utilizate in pro-
cesul raportarii financiare, prin conside-
rarea evaluarii i prezentarii de infor-
matii, dar si a auditarii informatiei astfel
prezentate. Obiectivul astfel propus
este urmarit prin dezvoltarea unei ana-
lize la nivelul literaturii de specialitate i
sublinierea principalelor aspecte legate
de valoarea justa ce au fost evidentiate
in contextul recentei crize economico-
financiare, realizarea unei sinteze de
continut asupra prevederilor reglemen-
tarilor contabile legate de evaluarea va-
lorilor juste si prezentarea de informatii,
interpretarea dificultatilor aparute in
implementarea practica a acestor pre-
vederi si mai ales a aspectelor cheie ce
pot conduce la cazuri de frauda si in
final orientarea discutiei catre profesio-
nistii din sfera contabila confruntati cu
probleme legate de utilizarea valorilor
juste in procesul raportarii financiare.

Avand in vedere obiectivul anterior for-
mulat al lucrarii noastre, am considerat
oportuna implementarea unei metodo-
logii a cercetarii stiintifice bazate in
principal pe revizuirea literaturii de spe-

2 Avand in vedere adoptarea in iulie 2002 de catre Parlamentul European si Consiliu a Regulamentului (CE) 1606/19.07.2002 (privind aplicarea
Standardelor Internationale de Contabilitate) ce obliga societatile Uniunii Europene ale céror titluri sunt admise la tranzactionare pe o piata regle-
mentaté ca incepand cu exercitiul financiar 2005 s& intocmeasca situatiile financiare consolidate (in acelasi timp statele membre au libertatea
de a permite sau chiar solicita aplicarea IAS/IFRS-urilor si de catre societatile listate in cadrul situatiilor financiare individuale sau de cétre socie-
tatile nelistate pentru situatiile financiare consolidate si/sau individuale) in conformitate cu IAS-urile adoptate de UE (Regulamentul ofera state-
lor membre posibilitatea de a aména obligativitatea pentru societétile cotate in afara UE si care intocmesc situatii financiare consolidate in con-
formitate cu alte standarde internationale de contabilitate). Amploarea si complexitatea acestei conversii din punct de vedere contabil sunt subli-
niate de cétre insusi presedintele IASB, Sir David Tweedie, ca fiind cea mai mare schimbare ce afecteaza afacerile in Europa de la introduce-
rea monedei euro (Brackney & Witmer, 2005, p. 6, citat de Mdiller, 2010).
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cialitate si analiza de continut. Metodo-
logia aferenta revizuirii literaturii de
specialitate permite dezvoltarea unei
analize critice si evaluative asupra a
ceea ce s-a publicat in cadrul literaturii
de specialitate contabile cu privire la
valoarea justa. Pe langa dezvoltarea
unei prezentari generale asupra tema-
ticii abordate, metodologia aleasa a fi
aplicata impune un anumit tipar organi-
zational care combina sumarizarea i
sintetizarea. Mai precis, analiza fiecarui
studiu considerat impune urmatoarele
aspecte: formularea intrebarii, identifi-
carea relevantei, aprecierea calitatii,
sumarizarea manierei de documentare
si interpretarea rezultatelor. Analiza de
continut a fost aplicatd in special in
scopul realizarii unei sinteze asupra
prevederilor reglementarilor contabile
legate de evaluarea valorilor juste si
prezentarea de informatii, dar si in
interpretarea dificultatilor aparute in
implementarea practica a acestor pre-
vederi si a aspectelor cheie ce pot con-
duce la cazuri de frauda. Rezultatele ob-
tinute sunt discutate prin referire la pro-
fesionistii din sfera contabild, apeland
din nou la sumarizare si sintetizare.

|
Abordari ale valorii
juste in contextul
recentei crize
economico-financiare

lonascu (2013) subliniazd existenta la
nivelul literaturii de specialitate a opinii-
lor conform carora utilizarea valorii
juste in procesul raportarii financiare a
generat o perceptie eronatd asupra
performantelor viitoare ale companiilor.
Dincolo de a fi considerata de catre
unele studii ca fiind un factor contribu-
tor in declangarea recentei crize eco-
nomico-financiare, contabilitatea valorii
juste este de asemenea vazuta de

catre Mala si Chand (2012) ca repre-
zentand o amenintare la adresa proce-
sului de convergenta a practicilor con-
tabile la nivel international. Se pare ca
aspectele problematice ridicate in con-
textul recentei crize economico-finan-
ciare au avut un impact semnificativ si
asupra proiectului de convergenta con-
tabild, orientarea IASB-ului inspre eva-
luari la valori juste reprezentand unul
dintre cele mai dezbatute subiecte in
aceasta directie. Mala si Chand (2012)
subliniaza presiunile exercitate de
catre institutiile financiare, organismele
de reglementare si alti factori de deci-
zie asupra IASB, in sensul revizuirii
prevederilor legate de contabilitatea la
valori juste. Cu toate acestea, ei con-
cluzioneaza asupra efectului benefic al
criticilor aduse la adresa IASB (aparute
in contextul crizei economico-financia-
re) prin determinarea luarii unor masuri
de mbunétatire a cerintelor din cadrul
standardelor de raportare financiara.
Veron (2008) dezvolta o pledoarie in
apararea conceptului valorii juste caru-
ia Ti asociaza rolul mesagerului in con-
textul recentei crize economico-finan-
ciare, transformat adesea in ,tap ispa-
sitor”, si atrage atentia asupra impor-
tantei considerarii aspectelor legate de
implementare, ce sunt adesea subesti-
mate. Relevanta ni se pare (din per-
spectiva aprecierii impactului utilizarii
evaludrilor la valori juste in procesul
raportarii financiare) si sinteza realizata
de catre Mala si Chand (2012) cu privi-
re la solicitarea folosirii valorii juste la
nivelul IFRS-urilor si respectiv a optiu-
nilor in a folosi valori juste la nivelul
IFRS-urilor, prezentata in Tabelul 1.

Un alt aspect extrem de dezbatut in
contextul recentei crize economico-
financiare este legat de mecanismele
de recompensare a performantei folosi-
te Tn cadrul sectorului financiar (in spe-
cial la nivelul institutiilor de credit), fiind
subliniatd ca o posibila consecintd a
folosirii evaluarilor la valori juste, o

amplificare a focalizarii asupra perfor-
mantei pe termen scurt (Bonaci et al.,
2012). Livne et al. (2011) analizeaza
rolul contabilitatii la valori juste la nive-
lul mecanismelor de recompensare
prin considerarea unui panel de banci
americane pentru perioada 1996 -
2008, demonstrand existenta unei
legaturi pozitive intre bonusurile in
numerar acordate directorilor executivi
si evaluarea la valori juste a activelor
detinute pentru tranzactionare, gestio-
nate in scopul unui profit pe termen
scurt, precum si o legaturd pozitiva
intre recompensele acordate directori-
lor executivi si evaluarea la valori juste
a activelor disponibile spre vanzare.

Literatura de specialitate demonstrea-
za faptul ca cele mai multe dificultati
practice aparute in folosirea valorii
juste in cadrul procesului de raportare
financiara sunt legate de estimarile
necesare determinarii valorilor juste.
Bolivar si Galera (2012) sustin faptul c&
un element cheie in responsabilizarea
financiara a guvernelor il reprezinta
existenta unui set de standarde de
raportare financiara general acceptat,
analizand in acest sens capacitatea
contabilitatii la valori juste de a contri-
bui, prin transparenta financiara. Mai
precis, acestia dezvoltd o analiza de
detaliu asupra efectului pe care conta-
bilitatea la valori juste o are asupra
inteligibilitatii, comparabilitatii si oportu-
nitatii. Rezultatele obtinute demons-
treaza faptul ca aplicarea unei contabi-
litati la valori juste prezintd potential in
a imbunatati caracteristici precum inte-
ligibilitatea, comparabilitatea si oportu-
nitatea, dar numai in contextul folosirii
unor masuri obiective de estimare a
valorilor juste (Bolivar si Galera, 2012).

Revenind asupra ideii conform careia
recenta crizd economico-financiara a
adus conceptul valorii juste si mai mult
in lumina reflectoarelor, intensificand
suplimentar dezbaterile deja aprinse pe
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Tabel 1 - (a) Solicitarea folosirii valorii juste la nivelul IFRS-urilor.
(b) Optiuni in a folosi valori juste la nivelul IFRS-urilor

Evaluare Evaluare
initiala ulterioara

(@)

IFRS 2 Plata pe baza de actiuni X X

IFRS 3 Combinari de intreprinderi be

IFRS 5 Active imobilizate definute pentru

vanzare i activitéfi intrerupte X X

IAS 17 Contracte de leasing X X

IAS 18 Venituri X

IAS 19 Beneficiile angajatilor X X

IAS 20 Contabilitatea subventiilor

guvernamentale si prezentarea informatiilor

legate de asistenta guvernamentald X X

IAS 26 Contabilizarea i raportarea planurilor de

pensii X X

IAS 39 Instrumente financiare: recunoastere i X

evaluare X (pentru unele)

IAS 36 Deprecierea activelor X (valoarea
ecuperabild)

IAS 41 Agricultura X X

(b)

IFRS 1 Adoptarea pentru prima data a

Standardelor Internationale de x (cost

Raportare Financiaré prezumat) X

IAS 16 Imobilizéri corporale X X

IAS 28 Investitii in entitatile asociate X X

IAS 38 Imobilizari necorporale cost X

IAS 40 Investitii imobiliare cost X

Sursa: Mala si Chand (2012)

marginea acestuia, consideram utila
sintetizarea argumentelor pe care lite-
ratura de specialitate le aduce in favoa-
rea unei contabilitati la valori juste, pre-
cum si a neajunsurilor aferente. Astfel,
daca ar fi sa sintetizam argumentele in
favoarea unei contabilitati a valorii
juste, la care am ajuns in urma analizei
dezvoltate, trebuie mentionate urma-
toarele aspecte: relevanta valorilor
juste; implicita comparabilitate genera-
ta prin utilizarea evaluarii la valoare
justa; impactul asupra evaluarii capita-
lurilor proprii din perspectiva actionari-
lor; rolul valorii juste din perspectiva

teoriei stewardship-ului si rolul in cadrul
procesului decizional atunci cand sunt
disponibile piete organizate active
(lichide). O analiza justa a valorii juste
impune de asemenea mentionarea
neajunsurilor aferente identificate la
nivelul literaturii de specialitate, aces-
tea fiind sintetizate in cele ce urmeaza:
credibilitatea evaluarilor la valoare
justa atunci cand acestea incorporeaza
presupunerile managementului; impli-
catiile asupra activitatilor de audit, audi-
torii avand de-a face cu riscuri mai ridi-
cate atunci cand trebuie sa auditeze
rationamentul managementului; contri-

butia la incorporarea bulelor speculati-
ve in cadrul situatiilor financiare; gene-
rarea unor nepotriviri contabile sau
asa-zisul atribut mixt, afectand in mod
implicit functia agregarii; crearea de
oportunitati pentru contabilitate creati-
va si dificultati tehnice in determinarea
valorilor juste in cazul unor piete ne-
lichide sau mai putin active.

Recenta criza economico-financiara a
adus n prim plan o serie de aspecte
problematice ale utilizarii valorii juste in
procesul raportarii financiare, impu-
nand adresarea unor intrebari dificile
precum: Pot presupunerile interne ale
managementului (precum fluxurile vii-
toare de numerar asteptate) sa fie folo-
site in evaluarea valorii juste in lipsa
unor dovezi relevante din cadrul pietei?
Sunt tranzactiile stabilite a fi neobignui-
te, reprezentative pentru valorile juste?
In ce context este o véanzare realizata
in conditii neobignuite reprezentativé
pentru valoarea justa? Pot tranzactiile
din cadrul unei piete inactive s& afecte-
ze evaluarea valorii juste? (Zyla, 2010).
Relevant ni se pare insa faptul ca, in
ciuda existentei chiar a unor propuneri
de suspendare a standardelor de rapor-
tare financiara ce prevedeau evaluari la
valori juste, organismele de reglemen-
tare la nivel international nu numai ca
au incurajat continuarea utilizarii eva-
luarii la valori juste Tn procesul raporta-
rii financiare, dar chiar au sugerat extin-
derea folosirii acestora (Zack, 2009).

Valoarea justa
in prezent:

Realizarea unei sinteze asupra preve-
derilor actuale cu privire la valoarea
justa utilizata in procesul raportarii
financiare la nivel international ne retri-
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mite la IFRS 13, aplicabil incepand cu
1 ianuarie 2013. Acesta defineste
valoarea justa dezvoltdnd un cadru
pentru determinarea acesteia si stabi-
lind cerintele cu privire la informatiile ce
trebuie prezentate, fara a aduce noi
cerinte cu privire la cazurile ce impun
evaluare la valoare justa. De aseme-
nea, IFRS 13 inlocuieste indrumarile
cu privire la evaluarea valorii juste exis-
tente In diverse IFRS-uri, ce s-au dove-
dit a fi adesea inconsecvente, oferind o
sursa unica de indrumari ce trebuie
aplicate acolo unde alte standarde per-
mit sau solicitd evaluarea la valori
juste. In ceea ce priveste definitia valo-
ri juste, regasim la nivelul IFRS 13
aceeasi abordare cu cea prevazuta
prin intermediul SFAS 157 (actualmen-
te Topic 820), aceasta fiind definita ca
reprezentand pretul care ar putea fi pri-
mit la vanzarea unui activ sau platit
pentru a deconta o datorie, in cadrul
unei tranzactii obignuite intre partici-
pantii pe piatd, la data evaluarii.
Remarcam, asadar, folosirea extrem
de dezbatutei valori de iesire, valoarea
justa tindnd cont de acele caracteristici
ale activului sau datoriei care ar fi con-
siderate de catre participantii pe piata
si nefiind bazata pe utilizarea sau pla-
nurile specifice entitétii (Bonaci, 2013).
Implicatii semnificative ale definitiei se
regasesc la nivelul datoriei financiare
prin faptul ca nu se mai face referire la
suma la care poate fi decontata, ci mai
degraba la pretul platit pentru a decon-
ta (transfera) o datorie. Asadar, valoa-
rea justd a datoriei financiare trebuie
determinata prin folosirea notiunii de
transfer si nu prin presupunerea ca
aceasta va fi decontatd cu cealaltd
parte contractuala sau stinsa in alta
maniera la data evaluarii, valoarea
justa fiind bazata pe preturi cotate in
cadrul unei piete unde sunt transferate
datorii identice sau similare, atunci
cand aceasta este disponibild, iar in
cazul in care acest lucru nu este posi-
bil si datoria este detinuta de catre o

alti entitate ca activ financiar, datoria
va fi evaluata din perspectiva unui par-
ticipant pe piata care detine activul
(KPMG, 2012).

Regasim in cadrul IFRS 13 si ierarhia
valorii juste, care prioritizeaza datele
de intrare aferente tehnicilor de evalua-
re folosite In evaluarea valorii juste
dupa cum urmeaza (Bonaci, 2013):

e Nivelul 1 cuprinde preturi cotate
(neajustate) in cadrul unor piete
active, pentru active sau datorii
identice. Tn mod evident acestea
ofera in principal cele mai credibile
estimari ale valorii juste si ar trebui
folosite de fiecare datad cand sunt
disponibile.

e Datele de intrare de nivelul 2
cuprind alte date decat preturi cota-
te incluse la nivelul 1, dar care sunt
observabile fie direct, fie indirect,
pentru activul sau datoria evaluate,
precum preturi cotate pentru active
similare in piete active, sau in piete
care nu sunt active, ori nu sunt pre-
turi cotate, dar reprezinta informatii
relevante pentru evaluare sau
reprezintd informatii coroborate din
cadrul pietei, fiind derivate din infor-
matii observabile in cadrul acesteia
sau coroborate prin intermediul
unor informatii observabile in cadrul
pietei prin corelare sau alte mijloa-
ce. Astfel de date sunt semnificativ
mai putin subiective decat datele de
intrare de nivelul 3. Ajustarile nece-
sare datelor de intrare de nivelul 2
vor varia, asadar, in functie de o
serie de factori precum masura in
care datele fac referire la elemente
ce sunt comparabile cu activul sau
datoria evaluate, aparand diferente
ale diferitelor caracteristici, dar si
de volumul sau nivelul activitatii din
cadrul pietei in care au fost obser-
vate datele.

e Datele de intrare de nivelul 3 trebu-
ie folosite doar in cazul in care nici
date de nivelul 1 si nici date de

nivelul 2 nu sunt disponibile sau in
unele cazuri pot fi folosite pentru a
ajusta datele de nivelul 2. Acestea
vizeaza date de intrare neobserva-
bile, care sunt folosite in evaluarea
valorii juste in cazul in care nu sunt
disponibile date de intrare observa-
bile relevante, dar care reflecta pre-
supunerile pe care participantii pe
piata le-ar face in evaluarea activu-
lui sau datoriei, inclusiv presupuneri
cu privire la risc. Astfel de date de
intrare pot include datele proprii ale
entitatii, fara ca valoarea justa sa
reprezinte o valoare specifica enti-
tatii, ci o valoare bazata pe piata.

Alexander si Archer (2013) subliniaza
faptul ca presupunerile cu privire la risc
includ riscul inerent unei anumite teh-
nici de evaluare folosite in evaluarea
valorii juste, precum modelul de deter-
minare a pretului, si riscul inerent date-
lor de intrare folosite in aplicarea tehni-
cii de evaluare. Astfel, o evaluare ce nu
include o ajustare pentru risc nu ar
reprezenta o evaluare la valoare justa
in cazul in care participantii pe piata ar
include o astfel de ajustare in evalua-
rea activului sau a datoriei. Un exemplu
oferit este cazul realizarii unei ajustari
atunci cand exista un nivel semnificativ
de incertitudine in evaluare, caz ce
poate fi generat de o scadere semnifi-
cativa a volumului sau nivelului de acti-
vitate in comparatie cu activitatea de
piatd normala aferentd activului sau
datoriei (sau unor active sau datorii
similare), entitatea stabilind ca in aces-
te conditii un pret cotat sau al tranzac-
tiei nu reprezinta o valoare justa.

Chintesenta ierarhiei valorii juste (con-
siderata de altfel a fi un element central
al IFRS 13) ne arata ca cea mai credi-
bild maniera de evaluare a valorii juste
o reprezinta pretul cotat in cadrul unei
piete active. Realitatea ne confrunta
insa adesea cu cazuri in care aceasta
varianta nu este disponibila, iar in ast-
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fel de circumstante IFRS 13 solicita
entitatilor folosirea tehnicilor de evalua-
re prin care sa maximizeze utilizarea
datelor de intrare observabile relevante
si sa minimizeze utilizarea datelor de
intrare neobservabile. Un concept nou
introdus prin intermediul IFRS 13 este
cel de piata principala, evaluarea valo-
rii juste trebuind sa fie realizata prin
considerarea unei tranzactii in cadrul
pietei principale pentru activul sau
datoria evaluata. Piata principala este
piata cu cel mai mare volum si nivel de
activitate. Numai in absenta unei piete
principale tranzactia trebuie amplasata
in cadrul pietei celei mai avantajoase,
reprezentdnd piata ce ar maximiza
suma care ar putea fi primita la vanza-
rea unui activ sau ar minimiza suma
platita pentru a deconta o datorie,
ludnd in considerare costurile tranzac-
tiei, fara ca acestea sa devina o com-
ponenta a valorii juste (IFRS 13).

Dincolo de dezvoltarea unei sinteze
asupra prevederilor reglementarilor
contabile cu privire la evaluarea valori-
lor juste utilizate n procesul raportarii
financiare, precum si cu privire la infor-
matiile ce ar trebui prezentate referitor
la acest proces, consideram utila foca-
lizarea analizei noastre asupra implica-
tiilor pe care acestea le au la nivelul
practicii profesionistilor din domeniul
contabil. in acest sens vom face referi-
re in cele ce urmeaza la particularitati
ce conduc la intocmirea de situatii
financiare inselatoare si la frauda.
Frauda la nivelul situatiilor financiare
implicad nerespectarea cu buna-stiinta
de catre cei ce le intocmesc a prevede-
rilor reglementérilor contabile in baza
carora acestea sunt declarate a fi fost
intocmite. in consecintd, opinia audito-
rului vine sa confirme faptul ca situatii-
le financiare prezinta cu fidelitate, sub

toate aspectele semnificative, pozitia
financiara, performanta financiara si
fluxurile de trezorerie, in conformitate
cu un anumit referential contabil.
Consideram asadar oportuna exploata-
rea analizei de continut dezvoltate la
nivelul reglementarilor contabile legate
de evaluarea valorilor juste si prezenta-
rea de informatii prin identificarea, din-
colo de aspectele deja relevate in baza
literaturii de specialitate analizate in
cadrul sectiunii anterioare, a dificultati-
lor aparute in implementarea practica a
acestor prevederi si mai ales a aspec-
telor cheie ce pot conduce la cazuri de
frauda (abordate de asemenea de
catre Zack, 2009).

De cele mai multe ori, cazurile care
implica utilizarea tehnicilor legate de
contabilitatea la valori juste pentru a
comite fraudd Tn procesul raportarii
financiare prezinta urmatoarele doua
caracteristici: metodele sunt adesea
extrem de complicate (daca nu din alt
motiv, cel putin in virtutea complexitatii
regulilor contabilitatii la valori juste) si
pot fi extrem de elaborate; sunt de
regula comise la nivelurile superioare
ale managementului (Zack, 2009).
Revenind la insasi definitia valorii juste,
avand in vedere referirea facuta la
tranzactia obignuitd, un potential risc
de frauda il reprezintd determinarea
valorii juste in mod inadecvat in baza
unor alte tranzactii cunoscute, cand
tranzactiile citate nu sunt obignuite sau
piata activa nu este apreciata in mod
corect. In determinarea valorii juste a
unui activ, IFRS 13 face de asemenea
referire la considerarea celei mai bune
utilizari a acestuia, utilizare ce poate fi
considerata in mod denaturat cu scopul
supraestimarii valorii activului in cauza.

Abordarile prezentate la nivelul stan-
dardelor de raportare financiara cu pri-

vire la determinarea valorilor juste per-
mit de asemenea identificarea unor ris-
curi de frauda, dupa cum urmeaza:
abordarea bazata pe venit in cazul uti-
lizarii unor sume inadecvate aferente
fluxurilor de numerar, considerarii unei
rate de actualizare inadecvate sau a
manipularii momentelor asociate fluxu-
rilor de numerar, toate acestea concre-
tizdndu-se 1n posibilitatea manipularii
valorii actuale; abordarea bazata pe
cost in cazul folosirii unor estimari
inadecvate legate de costul de inlocui-
re sau realizarea unor ajustari inadec-
vate legat de uzura morala; abordarea
bazata pe piata in cazul folosirii inadec-
vate a informatiilor (preturi i alte date
de intrare) preluate prin intermediul
tranzactiilor disponibile din cadrul pie-
tei. Trebuie de asemenea remarcat fap-
tul ca reglementarile permit determina-
rea valorilor juste atat intern (la nivelul
entitdtii raportoare), cat si extern (de
catre evaluatori independenti), o alta
problem& care impune atentie fiind
raportul de evaluare, din cauza riscului
folosirii unui raport viciat.

Toate aceste riscuri de frauda sunt pre-
zentate in stransa legatura cu informa-
tia cantitativa prezentatd prin interme-
diul situatiilor financiare, insa nu trebu-
ie uitat faptul c& informatia calitativa
este de asemenea strict necesara in
corecta apreciere a valorilor. Astfel, pot
fi identificate riscuri de frauda si din
perspectiva prezentarii de informatii
solicitate de catre IFRS 13, acestea
acoperind in esenta omiterea prezenta-
rii de informatii sau prezentarea de
informatii inexacte (incorecte) in cadrul
notelor la situatiile financiare.

Dincolo de riscurile anterior discutate in
baza standardului de raportare finan-
ciara ce dezvoltd un cadru pentru
determinarea valorii juste (IFRS 13)3,

3 Standard ale carui prevederi sunt insa semnificativ similare cu cele din cadrul omologului sau Topic 820 din cadrul US GAAP-urilor. Aceasta stare
de fapt poate fi privita ca rezultat al procesului de convergenta contabila internationala (Mustata, 2008).
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nu trebuie neglijate riscurile ce deriva
din acele standarde ce impun sau per-
mit evaluarea la valori juste a diferitelor
elemente recunoscute in cadrul situatii-
lor financiare (standarde mentionate in
cadrul tabelului 1 anterior prezentat).
Cu scop pur exemplificativ, putem face
in acest sens referire la categoriile de
active financiare prevazute in cadrul
IAS 39 si respectiv IFRS 9 Instrumente
ﬁnanciare4, ce au ca principala conse-
cinta evaluarea ulterioara la cost amor-
tizat si respectiv valoare justa. In sco-
pul limitarii posibilitatii de manipulare a
utilizarii acestor categorii, IASB a im-
pus initial imposibilitatea realizarii unor
reclasificari dintr-o categorie in alta.
Circumstantele recentei crize economi-
co-financiare au fortat insa un compro-
mis din partea IASB, care a amendat in
anul 2008 IAS 39 in scopul acceptarii
anumitor tipuri de reclasificari, scopul
fiind bineinteles ancorat in finalitatea
legatd de baza de evaluare folosita.
Daca ar fi insa sa dezvoltam o sinteza
asupra directiei de manifestare a riscu-
rilor de frauda legate de evaluarea la
valori juste a elementelor de activ, am
mentiona urmatoarele: supraestimarea
castigurilor rezultate din cresteri ale va-
lorii juste; recunoasterea, dar subesti-
marea pierderilor rezultate din scaderi
ale valorii juste; si nerecunoasterea pier-
derilor rezultate din scaderi ale valorii
juste. Tn mod similar pot fi sintetizate
riscurile de frauda legate de evaluarea
la valori juste a elementelor de datori,
evolutiile valorii juste fiind insa interpre-
tate invers fata de cazul activelor.

-

Concluzii i discutii
Dinamica evolutiilor inregistrate de
mediul economic pe parcursul ultimelor

decenii aduce cu siguranta o serie de
provocari la adresa profesiei contabile.

4 Aplicabil incepand cu 1 ianuarie 2015.

Suntem de parere ca una dintre aceste
provocari este tocmai utilizarea valorii
juste Tn procesul raportarii financiare,
profesia contabila fiind vazuta de catre
multi ca fiind responsabila pentru pro-
movarea acesteia la nivel international
(Zyla, 2010). Tn contextul in care atat
IASB, cét si FASB dau curs cu hotara-
re deciziei de orientare inspre folosirea
valorii juste in cadrul procesului de
raportare financiara, consideram anali-
za dezvoltatd prin intermediul lucrarii
noastre ca fiind utild tuturor celor impli-
cati in acest proces, fie ei manageri,
contabili, auditori, evaluatori sau chiar
analisti financiari. Nu trebuie sa uitam
faptul ca orice evaluare a valorii juste
implica o serie de presupuneri, care in
opinia noastra prezinta interes deosebit
pentru toate categoriile anterior aminti-
te. Dincolo de partea responsabila de
determinarea valorilor juste, nu trebuie
sa neglijam responsabilitatea pe care
managementul o are vizavi de situatiile
financiare ale companiei si implicit de
valorile juste cuprinse in cadrul acesto-
ra si de informatiile prezentate cu privi-
re la aceste valori. Mentionam anterior
faptul ca reglementarile la nivel interna-
tional permit determinarea valorilor jus-
te atat intern (la nivelul entitatii rapor-
toare), cat si extern (de cétre evaluatori
independenti). Un aspect interesant le-
gat de profesionistii evaluatori consta
in faptul ca acestia pot fi regasiti in
doua ipostaze, dupa cum urmeaza: cea
de expert al managementului (in speta
expert care realizeaza estimarea valo-
rilor juste) sau cea de expert al audito-
rului (evaluatorul furnizand suport pen-
tru audit in cursul verificarii situatiilor
financiare). Aceste doua ipostaze sunt
analizate in detaliu de catre Stanciu
(Crisan) (2013).

Determinarea unor valori juste poate
reprezenta o sarcina extrem de dificila

din perspectiva intocmirii situatiilor fi-
nanciare, dar nu este cu nimic mai
usoara nici atunci cand se pune proble-
ma auditarii estimarilor contabile, inclu-
siv a estimarilor contabile la valoare
justa si a prezentarilor aferente. King
(2006) apreciaza ca atata vreme cat isi
iau responsabilitatile in serios, auditorii
actioneaza precum un control asupra
optimismului natural al managementu-
lui companiei si al antreprenorilor.
Atunci cand vorbim insa despre valori
juste fundamental derivate in baza
rationamentului si asertiunilor cu privire
la viitor facute de catre management,
se pune problema posibilitatii exercita-
rii unui audit asupra acestora (King,
2006). Sintetizadnd, putem spune ca
testarea evaluarilor la valoare justa
prezentate de catre entitati presupune
in fapt testarea presupunerilor semnifi-
cative facute de catre management, a
gradului de incredere acordat acestor
presupuneri, a modelului de evaluare
folosit si nu in ultimul rédnd a datelor
folosite. In ceea ce priveste standarde-
le de audit ce trebuie avute in vedere in
asumarea unei astfel de activitati, men-
tionam cu prioritate ISA 500 Probe de
audit, ISA 540 Auditarea estimarilor
contabile, inclusiv a estimarilor contabi-
le la valoarea justa si a prezentarilor
aferente si ISA 620 Utilizarea activitatii
unui expert din partea auditorului. In
ceea ce priveste responsabilitatile au-
ditorului legate de riscurile de frauda
prin utilizarea valorii juste Tn procesul
raportarii financiare, Zack (2009) clasi-
fica aceste responsabilitati in urmatoa-
rele categorii: aprecierea riscului aso-
ciat unor denaturari semnificative la
nivelul situatiilor financiare; intelegerea
designului si implementarii mecanis-
melor de control intern ale entitatii asu-
pra utilizarii valorii juste in procesul
raportarii financiare; si aplicarea unor
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Auditarea evaluarilor la valoare justa

proceduri de audit menite sa permita
exprimarea unei opinii referitoare la
prezentarea cu fidelitate, in conformita-
te cu reglementarile contabile aplicabi-
le, a evaluarilor la valori juste, inclusiv a
prezentarilor de informatii legate de
valorile juste incluse in note.

Mentionam anterior interesul analistilor
financiari in ceea ce priveste utilizarea
valorilor juste in procesul raportarii
financiare. Rezultate interesante pre-
zinta in acest sens lonascu (2012), in
urma analizei efectului unor politici con-
tabile caracterizate prin conservato-
rism, in contrast cu cele fundamentate
in baza unor evaluari la valori juste,
asupra nivelului de acuratete al previ-
ziunilor realizate de catre analisti in
cazul companiilor romanesti listate. Tn
baza analizei dezvoltate, autoarea
oferd dovezi empirice preliminare ce
sustin avantajul unor politici contabile
mai putin prudente de a facilita previ-
ziuni ale analistilor financiari cu un nivel
de acuratete superior. In contextul unor
astfel de rezultate obtinute chiar si in
cazul unor economii emergente, orien-
tarea organismelor de reglementare
contabild la nivel international castiga
argumente in justificare.

Ca principala limita a analizei dezvolta-
te mentiondm considerarea, in identifi-
carea riscurilor de frauda in contextul
folosirii valorii juste in cadrul procesului
de raportare financiara, a standardului
de raportare financiara ce dezvolta un
cadru pentru determinarea valorii juste
(in speta IFRS 13). Precum orice limita,
aceasta faciliteaza in acelasi timp iden-
tificarea unor potentiale dezvoltari vii-
toare ale analizei noastre, prin conside-
rarea referentialului contabil internatio-
nal in exhaustivitatea sa, aceasta
impunand, in virtutea obiectivului lucra-
rii, focalizarea pe acele standarde ce
impun sau permit evaluarea la valori
juste a diferitelor elemente recunoscu-
te in cadrul situatiilor financiare.
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privind factorii determinati
ai performantei financiare

a intreprinderi

lon STANCU*, Dumitra STANCU** & Alexandru Oproiu***

Empirical Study on the Factors Determining
the Company’s Performance
— DuPont System

The company's performance is the most privileged themes in corporate economic
research. |dentifying internal factors but also external ones, is particularly useful to
find possible ways to increase performance. Of the many definitions of enterprise
performance, the authors have decided to return on equity, due to the complexity of
this ratio correlated with both quantitative factors (profit margins, tax rates) and qual-
itative factors (turnover of assets, stocks, receivable, payable and capital structure
ratio). This analysis is based on the DuPont system identified correlations between
the rate of return on equity (ROE), on the one hand, and the determination of its fac-
tors: rate margin, turnover ratios and capital structure ratio. For the industry
homogenity analysis, the authors studied the possible correlations on three pharma-
ceutical companies (“A”, “B” and “C”), listed on the Bucharest Stock Exchange, dur-
ing 2005, first Quarter - 2012, Quarter IV. Panel data for all three pharmaceutical
companies has revealed only two significant factors in determining quarterly change
of ROE, respectively quarterly change in net profit margin and the previous quarter-
ly change in total assets turnover. The coefficient of determination of ROE by two fac-
tors, however, is quite low (21%), which leads us to a future research to identify other
critical factors for the financial performance of enterprises.

Key words: company’s performance, DuPont system, equity, profit margins, turnover

of assets, leverage lever
JEL Classification: G32, D22, 25

Desi consacrata in standardele inter-
nationale de contabilitate, denumirea
de performanta financiara identificata
prin contul de profit si pierdere este
supralicitata. latd o parere obiectiva
exprimata de N. Feleaga: In sens larg,
performanta este definitd de utilizatorii
de informatie contabild in raport cu
propriile lor obiective. Aceasta nu tre-
buie cautatd in mod exclusiv in contul
de profit si pierdere. De reguld, un indi-
cator relevant privind performanta tre-
buie sa ofere posibilitatea compararii
efectului obfinut cu efortul depus pen-
tru obtinerea lui. O analiza a rentabili-
tatii presupune compararea unui ele-
ment de flux (profitul net, spre exem-
plu) cu un element de stoc (activul
bilantier, capitalurile proprii etc.) 71

In diversitatea de definitii se disting trei
mari orientari in functie de:

nivelul de realizare a obiectivelor
sale strategice;

crearea valorii si

productivitatea si eficacitatea intre-

Cuvinte cheie: performanta intreprinderii, sistemul DuPont, rentabilitatea capitalurilor

proprii, marja brut, ratele de rotatie, levierul de indatorare prinderii.

* Prof. univ. dr., Academia de Studii Economice din Bucuresti, auditor financiar, e-mail: finstancu@yahoo.com

** Prof.univ.dr.ec., Universitatea Tehnicd de Constructii, Bucuresti, auditor financiar, e-mail: stancudumitra@yahoo.com
*** Drd., Academia de Studii Economice din Bucuresti, e-mail: alexoproiu@yahoo.com

1 Niculae Feleaga, Liliana Feleaga si Stefan Bunea, Bazele contabilitafii, Editura Economica, Bucuresti, 2002, p. 74.
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Sistemul DuPont

Nu existda performantd independentd
de obiectivele propuse. Este perfor-
mant cel care atinge obiectivele sale.
Actuala paradigma in Finante Corpo-
rative are drept obiectiv major maximi-
zarea averii investitorilor de capital.
Paradigma financiara se argumentea-
za pe finscrierea acestui obiectiv in
principiul mai general al maximizarii uti-
litatii, a bunastarii, in functie de creste-
rea averii. Investitorii de capital judeca
maximizarea averii lor prin valoarea de
piata a intreprinderii sau a investitiei de
portofoliu. In baza cercetarilor recente
privind dezvoltarea sustenabila, echili-
brul global, ecosistemele si responsa-
bilitatea sociala, obiectivul fundamental
de maximizare a valorii investitiei de
capital trebuie sa-si asume totodata
doua conditii noi si anume dezvoltarea
durabila si responsabilitatea sociala 2

Indicatorii financiari bazati pe acest
concept de creare de valoare au o rele-
vanta ridicata in reflectarea performan-
tei reale a companiei. Principalii indica-
tori folositi pentru evaluarea performan-
tei in sensul definitiei de mai sus sunt:

valoarea economica adaugata
(Economic Value Added = EVA);

valoarea de piatd adaugaté (Market
Value Added = MVA);

rentabilitatea activelor investite
(Return on Assets = ROA);

rentabilitatea capitalurilor proprii
(Return on Equity = ROE);

rentabilitatea totald obtinutad de
actionari  (Total ~ Shareholders
Return = TSR);

valoarea actualizata neta (Net
Present Value = NPV);

castigul pe actiune (Earning per
Share = EPS);

profitul pe actiune (Price Earning
Ratio = PER);

raportul valoare de piata — valoare
contabil a actiunii (Market to Book
Ratio = MBR).

Performanta a fost studiatd atat din
punct de vedere economico-financiar,
cat si din punct de vedere non-finan-
ciar, prin abordarea conceptului de
dezvoltare durabild. Responsabilitatea
financiara a intreprinderilor se cere, in
prezent, a fi conjugata cu dezvoltarea
durabila si responsabilitatea sociala. in
acest context, se actioneaza pentru ca
principalele componente din viata intre-
prinderii, oamenii, mediul natural si pro-
fitul (in engleza ,triple P - People,
Planet, Profit”), sa fie promovate in
mod armonios.

Din registrul vastei literaturi de speciali-
tate am ales, pentru cercetarea noas-
tra, abordarea traditionala a performan-
tei intreprinderii prin raportarea rezulta-
telor obtinute (profit, cash-flow etc.) la
capitalurile investite (active fixe si circu-
lante nete). Logica investitiei de capital
este obtinerea unei fructificari cat mai
bune a acestui capital economisit
(,sacrificat” de la consum) si investit in
intreprindere. Din aceasta perspectiva,
apreciem ca ratele de rentabilitate a
capitalurilor (ROA si ROE) sunt cele
care exprima o masura adecvata a per-
formantei.

Am fost incurajati in acest demers de
cercetarea profesorilor indieni de la

Saranathan College Of Engineering,
Trichy (Christina Sheela, Dr. K. Karthi-
keyan, 2012) pentru masurarea perfor-
mantei financiare a trei companii far-
maceutice din India prin ROE, ROA
aplicand sistemul DuPont. Concluzia
lor este ca ROE si ROA sunt cele mai
cuprinzatoare masuri ale profitabilitatii
firmei si cei mai adecvati semnalizatori
ai eficientei deciziilor de exploatare, de
investitii, de finantare si fiscale.

Indicatorii moderni ai performantei pre-
cum EVA, MVA, NPV etc. implica lua-
rea in calcul a costului de oportunitate
al capitalului Tntreprinderii, ceea ce, in
conditiile stadiului analizelor macroeco-
nomice si sectoriale din Roméania,
reprezinta astazi o dificultate aproape
de nedepasit.

Studiul performantei intreprinderii a
fost si ramane unul dintre subiectele
predilecte ale cercetarii economico-fi-
nanciare din toatd lumea. S-au cercetat
indeosebi factorii determinanti ai per-
formantei intreprinderii. Noel Capon,
John U. Farley, Scott Hoenig, (1990) au
realizat, la acel moment, o larga sinte-
za a studiilor grupate pe acesti factori
determinanti (Tabelul 1). Putem antici-
pa ca astfel de studii s-au dublat pana
in prezent sau poate chiar mai mult.

Estimarea performantei intreprinderii
se face in mod curent cu indicatorii
financiari profitul net din exploatare
dupa impozit (NOPAT), profitul pe
actiune (EPS), rata rentabilitatii active-
lor investite (ROA), rata rentabilitatii
capitalurilor proprii (ROE). Desi frec-
vent utilizati, indicatorii financiari sunt
criticati ca nu integreaza in intregime
costul de oportunitate al capitalului
intreprinderii (Anil K. Sharma, Satish
Kumar, 2010).

2 Performanta unei companii este definitd si ca abilitate a acesteia de a crea valoare pentru stakeholderi, adica actionari, creditori, angajati,

furnizori, comunitatea locala si altii.
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Tabel 1 - Numarul de studii si tipul corelatiei cu performanta financiara
Variabila independenta: Tip relatie Variabila independenta: Tip relatie
studii: Pozitiv Negativ cat|v7 studii: | Pozitiv_Negativ cativ?
Concentrarea industriald + Importuri 60 118 -
Industrie 19 87 99 -
Cresterea vanzarilor si activelor 88 925 144 + Firma/ Afacere 5 3 19 -
Cresterea vanzarilor 77 825 134 + Diversificare 21 107 174 -
Cresterea industriald 59 624 115 + Industrie 5 25 25 =
Cresterea individuala (firma) 22 201 19 + Firma/ Afacere 17 82 149 -
Cresterea activelor 1 100 7 # Economii de scara industriala 21 204 62 +
Cresterea industriala
Cresterea individuala (firma) Calitatea afacerii
Produse & servicii 20 104 8 +
Cregtere (nespecificat) 1 0 3 e
Cregterea industriala 1 0 3 ¥ Preturi (relative) 19 57 47 =
Industrie 1 0 1 *
Investitii de capital 80 633 231 + Firma/ Afacere 18 57 46 =
Industrie 51 574 65 *
Firma/ Afacere 29 59 166 - Capacitatea de utilizare 17 96 12 +
Industrie 3 18 0 +
Marimea firmei 69 415 382 = Firma/ Afacere 15 78 12 +
Méarimea activelor 53 324 313 = Bariere de infrare in industrie 16 89 13 *
Marimea industriei &) 10 14 =
Mérimea firmei 48 314 299 = Integrarea verticala 15 69 35 +
Industrie 2 1 11 -
Méarimea vanzarilor 17 84 57 # Firma/ Afacere 14 68 24 i
Mérimea industriei 5 30 5 +
Marimea firmei 12 54 52 = Cheltuieli de publicitate 15 34 34 =
Numér de angajati i 7 12 = Economii de scara 14 94 35 +
Mérimea firmei 7 7 12 = Industrie 13 93 34 +
Firma/ Afacere 1 1 1 *
Publicitate 68 614 86 +
Industrie 43 446 33 + Exporturi 14 20 56 -
Firma 20 154 26 + Industrie 10 17 38 -
Afacere 8 14 27 - Firma/ Afacere 4 < 18 -
Cota de piata 42 7 75 + Responsabilitatea sociala 13 66 17 +
Dispersia geografica a productiei Vanzari firma vs. Industrie 1 70 42 +
(Regional vs. National) 34 289 56 + Industrie i 41 26 =
Industrie 32 288 50 + Firma/ Afacere 4 29 16 =
Firma/ Afacere 2 1 6 & +
Cercetare & Dezvoltare 29 159 I i Variatia rentabilitétii firmei 1 81 10
Industrie 2 3 3 2 =
Firma/ Afacere 32 156 74 k Stocuri 11 33 50 _
Datorii 24 59 90 - Controlul firmei (proprietar 10 65 56
Industrie 1 2 0 * VvS. manager)
Firma/ Afacere 23 57 90
+: mai multe relatii pozitive decat negative, pe baza testului de semn, alfa=5%.
- mai multe relatii negative decéat pozitive, pe baza testului de semn, alfa=5%.
=: numarul de semne pozitive relativ egal cu numarul de semne negative, pe baza testului de semn, alfa=5%.
*: numdr insuficient de relatii pentru a trage o concluzie.
Nota: intr-un studiu s-au identificat mai multe relatii intre termeni, de aceea numarul de studii este inferior numarului de corelatii.
Sursa: Noel Capon, John U. Farley, Scott Hoenig, 1990, Determinants of Financial Performance: A Meta-Analysis, Management
Science, Vol. 36, No. 10, (Oct., 1990), pp. 1143-1159.
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De la lansarea in 1989 de catre Stern
Stewart & Co, EVA® 3 (sau profitul
economic, termen folosit conventional)
este indicatorul cel mai utilizat de catre
intreprinderi si de catre consultantii ma-
nageriali pentru masurarea performan-
tei intreprinderii. Cercetatorii Anil K.
Sharma, Satish Kumar (2010) au rea-
lizat o excelentd sinteza a studiilor pe
baza acestui indicator al performantei
financiare (Tabelele 2 i 3).

Popularitatea EVA se justifica pe con-
sistenta dintre teoria financiara (avand
ca obiectiv maximizarea averii investi-
torilor) si principiile evalurii investitiei
de capital (pe baza costului de oportu-
nitate al capitalului).

Avrticolul nostru analizeaza performanta
financiara prin intermediul ratei de ren-
tabilitate a capitalurilor proprii (ROE)
care este mai cuprinzatoare, incluzand
rata de rentabilitate a activelor investite
(ROA) in modelul sau de calcul. Atat
marimea ei efectiva, cat, mai ales, des-
compunerea ROE in rate de marja, de
rotatie si de structurd a capitalurilor
ofera informatii fiabile pentru detecta-
rea performantei intreprinderii :

ROE = Rpnarja * Rrot. cap " Rstruct. cap.

Aceasta descompunere a ROE ne
oferd indicii privind punctele tari si
punctele slabe ale performantei finan-
ciare a intreprinderii si, in consecinta,
asupra cailor de actiune pentru creste-
rea acesteia.

Tabel 2 - Numarul de studii pe indicatorul EVA, publicate in reviste,

comunicate la conferinte internationale si alte publicatii

(A) Journals
(B) International Conference Papers

87
09

(C) Working Papers & Others Unpublished Thesis and Survey on EVA

accessed from Internet

06

GRAND TOTAL [ 112 |

Tabel 3 - Clasificarea studiilor EVA pe tematici ale acestui domeniu
de cercetare

Focuson | Numberofpapers

Empirical evidences on EVA, Stock Return & firm performance 58
EVA and market value added (MVA) Relationship 25
Value based management 4
EVA concept, limitations 12
EVAand discounting techniques 3
EVA and managerial performance 8
Literature survey

Total 112

Sursa: K. Sharma, Satish Kumar, Economic Value Added (EVA) - Literature Review
and Relevant Issues, International Journal of Economics and Finance, Vol 2,

No 2 (2010), pp. 15; 19

In articolul nostru intentionam testarea
relatiei dintre performanta financiara
(ROE) si opt factori ce sunt relevati de
sistemul DuPont 4:

Rata de marja neta;

Ponderea cheltuielilor de exploata-
re in vanzari;

Rata de impozit pe profit;

Rata de rotatie a activelor prin van-
zari;

Rata de rotatie a stocurilor;

Rata de rotatie a clientilor;

Rata de rotatie a furnizorilor;

Levierul de indatorare (ponderea
datoriilor fata de capitalurile proprii).

Din punct de vedere economic, ne pu-
tem astepta ca relatia dintre performan-
ta financiard si cei opt factori s& fie
semnificativa. In cazul analizat de noi,
industria farmaceutica din Roménia
(respectiv trei companii farmaceutice
listate la Bursa de Valori din Bucuresti),
s-a luat in considerare ipoteza existen-
tei:

unei corelatii direct proportionale
intre performanta financiara, pe de
0 parte, si rata de marja neta si
ratele de rotatie (a activelor, a sto-
curilor, a clientilor si a furnizorilor),
pe de altd parte, precum si a

unei corelatii invers proportionale
intre performanta financiara, pe de
0 parte, si ponderea cheltuielilor de
exploatare in vanzari, rata de impo-
zit pe profit si levierul de indatorare,
pe de alta parte.

3 Economic Value Added (EVA®), marca inregistrata de catre Stern Stewart; EVA = Capital investit in intreprindere * (ROA — Costul capitalului)
4 Compania americana ,Du Pont” a fost prima care a utilizat, in analiza financiara, descompunerea ratelor de rentabilitate a capitalurilor, astfel ca
aceasta procedura de analiza poarta numele de ,sistemul Du Pont”.
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In consecinta, cercetarea performantei
financiare a intreprinderilor porneste
implicit de la analiza calitatii si consis-
tentei acestor corelatii.

Performanta financiara se exprima in
acest articol prin rata de rentabilitate a
capitalurilor proprii (Return on Equity =
ROE, in engleza) care masoara randa-
mentul capitalurilor proprii, deci al pla-
samentului financiar pe care actionarii
l-au facut prin investitia lor de capital in
cumpararea actiunilor intreprinderii.
ROE exprima capacitatea intreprinderii
de distribuire de dividende catre actio-
nari si de crestere a rezervelor care, in
fapt, reprezintd o crestere a averii
actionarilor.

ROE =N

CPR,’
unde, PNy = profitul net la sfarsitul
perioadei;
CPR4 = capitalurile proprii la sfarsitul
perioadei.

Sistemul DuPont explica rata ROE ca
sinteza a interactiunii dintre:

ratele de marja,
ratele de rotatie i
ratele de structura ale capitalurilor.

Fiecare dintre aceste rate serveste la o
analiza financiara mult mai fina a intre-
prinderii: rata de marja exprima diferen-
ta (marja) dintre pretul de vanzare si
costurile totale, inclusiv impozitul pe

profit, ratele de rotatie caracterizeaza
intensitatea cu care sunt exploatate
activele intreprinderii, iar ratele de
structura a capitalurilor exprima prove-
nienta surselor de capital (proprii i
imprumutate). in fapt, descompunerea
ratelor de rentabilitate evidentiaza influ-
enta a doua grupe de factori:

un factor cantitativ (marja de acu-
mulare), ce tine mai mult de con-
junctura economica, eventuala
pozitie de monopol a intreprinderii;

doi factori calitativi (rotatia si
structura capitalurilor), ce tin de
managementul intreprinderii.

ROE:PN ~CA AE

CA AE CPR

e i =
Rmarja Rrotatie Rstruct. cap.

unde, PN = profitul net;

CA = cifra vanzarilor (de afaceri);

AE = activul economic (active imobili-
zate si active circulante nete);

CPR = capitalurile proprii.

Drept urmare, rata rentabilitatii capita-
|urilor proprii poate fi majorata:

fie prin cresterea marjei de acumu-
lare (diferenta dintre cifra de afaceri
si cheltuielile de gestiune = exploa-
tare + financiare),

fie prin cresterea rotatiei capitaluri-
lor, prin cifra de afaceri,

fie prin ambele cai;

desi ne apare surprinzator, o creg-
tere a rentabilitatii capitalurilor pro-
prii poate fi obtinutd (in anumite
conditii) prin cresterea indatorarii.

Ratele de marja (Gross, Operating, or
Net Profit Margin, in engleza) sunt rate
de structura a componentelor valorice
de acumulare (a marjelor) in raport cu
veniturile (cu cifra de afaceri):

_ Marja

R =Marja%.
A

marja

Ratele de rotatie (Total Asset Turn-
over, in engleza) sunt factori calitativi gi
evidentiaza intensitatea cu care au fost
exploatate (utilizate) capitalurile intre-
prinderii. Aceste rate se exprima sub
forma de coeficienti ai rotatiei S res-
pectiv cata cifra de afaceri anuala se
obtine cu un leu active investite

Coef. rot. = CA/Active

in timp ce ratele de marja exprima
structura valoricd a cifrei de afaceri,
ratele de rotatie evidentiaza intensita-
tea exploatarii activelor intreprinderii.

Ratele de structura (financial leverage
ratio, in engleza) a capitalurilor sunt, de
asemenea, factori calitativi si exprima
ponderea autonomiei (prin capitaluri
proprii) in total capitaluri atrase. In rata
de structura a capitalurilor

Activ economic

Capitaluri proprii

respectiv cate active revin la un leu
capitaluri proprii, se foloseste o rata
indirecta a indatorarii:
Capitaluri proprii+ Datorii
Capitaluriproprii
% Datorii
Capitaluriproprii’

unde, Levierul de indatorare = Datorii/
Capitaluri proprii;

O rata de structura mai mare decéat unu
sugereaza cat de mare este levierul de
indatorare a intreprinderii.

in timp ce ratele de rotatie sunt rate ce
exprima profitabilitatea (capacitatea
de a produce venituri), ratele de struc-
turd a capitalurilor sunt indicatori de

5 Ratele de rotatie se pot exprima si sub forma de durata in zile a unei rotatii (reconstituiri) complete, prin cifra de afaceri, a soldului capitalurilor

din bilant: Drot. = 360 - Active/CA.
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exprimare a riscului. Ele arata capaci-
tatea intreprinderii de a asigura un
echilibru, mai stabil sau mai precar,
intre capitalurile atrase si exigibilitatea
obligatiilor asumate prin aceasta finan-
tare (ramburséri i remuneréri ale capi-
talurilor atrase).

Principalii factori ai performantei finan-
ciare analizati in articolul nostru sunt,
deci:
ROE = rentabilitatea capitalurilor
proprii (return on equity = ROE, in
engleza);
NM_S = marja neta a profitului net
in raport cu marimea vanzarilor (net
margin = NM, in engleza);
OP_S = ponderea cheltuielilor de
exploatare (operationale) in van-
zari;
TAX_INC = rata de impozit pe profit;
S_A = rata de rotatie, vanzari/active
(sales to assets = SA, in engleza;

INV_ROT = rata de rotatie a stocu-
rilor, cheltuielile de exploatare
(exclusiv amortizarea)/stocuri medii
anuale;

REC_ROT = rata de rotatie a
creantelor-clienti, vanzari/creante-
clienti medii anuale;

PAY_ROT = rata de rotatie a dato-
riilor catre furnizori, vanzari/soldul
furnizorilor mediu anual;

D EQ = levierul de indatorare

(leverage, in engleza), datorii tota-
le/capitaluri proprii.

Pentru realizarea obiectivului propus in
acest articol, de a testa impactul facto-

rilor din sistemul DuPont asupra perfor-
mantei financiare a intreprinderii, am
ales un sector omogen de activitate,
respectiv un panel de trei companii far-
maceutice, numite conventional ,A”,
B’ si, ,C”, listate la Bursa de Valori din
Bucuresti. Sursele de date au fost obti-
nute din bilanturile si conturile de profit
si pierdere, trimestriale ale celor trei
companii pe perioada trimestrul I, 2005
— trimestrul 1V, 2012, in total 96 de inre-
gistrari (3 x 32 inregistrari/companie).
Datele au fost extrase prin soft-ul
Thomson Reuters Eikon si completate
cu informatii de pe site-ul www.ktd.ro.

Pentru a putea obtine indicatorii nece-
sari analizei corelatiei noastre, s-au
realizat o serie de interpolari ale bazei
de date initiale pentru completarea
datelor indisponibile in sursele noastre
de informare. Astfel de prelucrari ale
bazei de date au fost minimale si, deci,
riscul aparitiei erorilor de procesare
este mic. Formarea panelului de date
s-a realizat in Excel, iar prelucrarea
datelor s-a realizat in Ewievs.

In raport cu considerentele de mai sus,
am specificat mai jos formulele de cal-
cul a indicatorilor financiari:

ROE (Return on Equity):
PN,

ROE = —L
CPR,

NM_S (Net Margin to Sales):

NM_S = .PN’ -
Vanzari,

OP_S (Operational expenses to
Sales):

Chelt.expl.,

OF 5= Vénzari1

TAX_INC (Income tax to Earning
before tax):

Impozit

TAX_INC =————
Profit impozab,

S_A (Sales to Assets):
_ Vanzari,
Active totale,

INV_ROT (Inventory turnover):
Chelt.expl.(excl. Amortiz) ,
Stocuri medii anuale

INV_ROT =

REC_ROT (Receivable turnover):

Vanzari
REC_RQT = L
- Creante - Clienti medi anuale

PAY_ROT (Payable turnover):

Vénzari,

PAY ROT = — —
Solduri medii anuale de furnizori

D_EQ (Debts to Equity):
Datorii totale

D EQ=—r-—"7"——
Capitaluri proprii,

Analiza noastra econometrica porneste
cu anumite limitari, generate de meto-
da, de disponibilitatea datelor si de pre-
zentarea rezultatelor.

Consideram ca aceste limitari nu sunt
critice pentru testarea empirica a secto-
rului farmaceutic din Romania, insa tre-
buie considerate din perspectiva inter-
pretarii corespunzatoare a rezultatelor.

Limitare metodologica: analiza se
realizeaza doar pe baza datelor
istorice disponibile (32 de trimestre)
si nu isi propune o extrapolare a
rezultatelor pentru viitor.
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Tabel 4 - Analiza statistica descriptivda ROE ~NM_S, OP_S, TAX_INC, S_A, INV_ROT, REC_ROT,D_EQ

~"T"ROE_| NMs | 0P |TACNC| 5A_| WV ROT|Rec ROT|PAY.ROT | D EQ |

Mean 0.085411 0.098560 0.830107 0.138644 1.189544 3.481978 1.146179 2.249084 0.312400
Median 0.089107 0.118568 0.804706 0.161500 0.205554 3.476675 1.392237 1.743372 0.285431
Maximum 0.199104 0439185 2.093411 1.065000 4.180735 5.700000 2.235208 4.869116  0.597587
Minimum -0.151815 -1.848686 0.000000 -0.638000 0.082674 2.135522 0.070004 1.174217  0.000000
Std. Dev. 0.068522 0.235540 0.193007 0.199805 1.454672 0.801804 0.746837 1.042078 0.156641
Skewness -1.299639 -6.040989 2283750 -0.745044 0.822063 0.285664 -0.326178 1.077738 0.104985
Kurtosis 6.142735 50.07888 23.67354 11.70011 1.859799 2.773108 1.616153 2.796956 1.670092

Jarque-Bera 66.53211 9449582 1793.030 311.6490 16.01283 1.511581 9.362403 18.74923 7.250974
Probability 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000333 0.469639 0.009268 0.000085 0.026636

Observations 96 96 96 96 96 96 96 96 96

Sursa: Prelucrare proprie in Ewievs

Figura 1 - Reprezentarea grafica a evolutiei ROE si a celor opt indicatori de determinare a ROE
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Sursa: Prelucrare proprie in Ewievs
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Baza de date disponibila: sunt date
financiar-contabile si nu date de
piata; sunt date din perioada
2005,Q1 - 2012,Q4, care din moti-
ve obiective nu au putut fi actualiza-
te pana in 2013, Q4.

Informatiile fac referire la sectorul
farmaceutic, considerat omogen
pentru aceasta analiza a datelor.

Analiza econometrica se va realiza por-
nind de la ipoteza de corelatie direct/
invers proportionald intre performanta
financiara a intreprinderilor (ROE) si
cei opt factori de influentd din sistemul
DuPont (NM_S, OP_S, TAX_INC, S_A,
INV_ROT, REC_ROT, PAY_ROT si
D_EQ). Din analiza statistica descripti-
va (Tabelul 4 si Figura 1) desprindem,
in primul rand, ca seriile de date au o
distributie diferita de cea normala
(valori mici pentru indicatorul Jarque-
Bera si deci probabilitati intre 0% si
2,7% de a avea distributii normale). O
singura exceptie — pentru rotatia stocu-
rilor care are valori mai apropiate de

distributia normala (circa 47% probabi-
litate de a fi normala).

Ipoteza de normalitate nu se confirma,
dar aceasta nu va afecta rezultatele
obtinute atéta timp cat vom avea confir-
mate celelalte criterii de validare a
modelelor statistice folosite.

n ceea ce priveste evolutia acestor
variabile se observa:

o afectare a ROE pe perioada de
criza financiara (2008 - 2010) pen-
tru fiecare dintre cele trei companii
farmaceutice;

o variabilitate moderatad a NM_S si
TAX_INC pentru ,B” cu scadere
accentuatd de marja neta pentru
,B”1n 2008, Q4 (-1,85) si o variabi-
litate accentuatd a ratei impozitarii
pentru ,A” si mai ales pentru ,C”;

0 variabilitate relativ moderata a
OP_S pentru ,A” si ,B” dar accen-
tuata pentru ,C”;

variabilitdti moderate ale S_A,
PAY_ROT si D_EQ, pentru ,A” si
,C” si accentuata pentru ,B”;

variabilitati accentuate pentru ratele
de rotatie ale stocurilor i cele ale
creantelor-clienti (cu exceptia ,B” la
REC_ROT).

Mai intai s-a testat corelarea factorilor
de influenta (NM_S, OP_S, TAX_INC,
S_A, INV_ROT, REC_ROT, D_EQ),
pentru a verifica daca factorii conside-
rati se determina unul pe celdlalt sau
sunt independenti (Tabel 5).

Din analiza matricei de corelatie se
observa ca

cele mai stranse corelatii se inre-

gistreaza:

- intre rotatia activelor S_A, pe de
0 parte, si rotatia creantelor-
clienti REC_ROT (- 0,913), rota-
tia furnizorilor PAY_ROT (0,91)
si datorii/capitaluri proprii D_EQ
(0,58), pe de alta parte,

- intre rotatia clientilor REC_ROT
si rotatia furnizorilor PAY_ROT
(- 0,744).

Vom urmari ca aceste variabile s& nu

figureze simultan in modelul de regre-
sie validat in final.

corelatii medii se evidentiaza

- intre cheltuielile operationale/
vanzari OP_S, pe de o parte, si
vanzarile/active S_A (- 0,322) si

Tabel 5 - Tabel de corelatie intre factorii independenti analizati

[ Nws | OPs | TAXINC | SA | INVROT | RECROT [ PAYROT | DEQ |

NM_S 1.000000  -0.378244
OP_S -0.378244  1.000000
TAX_INC 0.181797  -0.140029
S A 0177273  -0.321805
INV_ROT 0.125064  -0.170669
REC_ROT  -0.108113  0.251104
PAY_ ROT  0.133549  -0.350205
D_EQ -0.087188  0.000849

Sursa: Prelucrare proprie

0.181797 0477273  0.125064
-0.140029  -0.321805  -0.170669
1.000000  0.000686  0.096115
0.000686  1.000000  0.037767
0.096115  0.037767  1.000000
0.142957  -0.913340  0.099033
0.043738  0.907950  0.176767
-0.114943  -0.580442  -0.004846

0.108113 0.133549  -0.087188
0.251104  -0.350205  0.000849
0.142957 0.043738  -0.114943

-0.913340 0.907950  -0.580442
0.099033 0.176767  -0.004846
1.000000  -0.743807  0.462378

-0.743807 1.000000  -0.474249
0462378  -0.474249  1.000000
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Tabel 6 - Tabel de corelatie intre factorii independenti cu corelatii medii

si slabe

| [ NS | OPS | TAXINC | SA | INVROT

NM_S 1.000000  -0.378244
OP_S -0.378244  1.000000
TAX_INC  0.181797  -0.140029
S A 0177273  -0.321805
INV_.ROT  0.125064  -0.170669

Sursa: Prelucrare proprie

rotatia  furnizorilor PAY_ROT
(- 0,35), pe de alta parte, precum
Si

- intre rotatia clientilor REC_ROT
si datorii/capitaluri proprii D_EQ
(0,46);

celelalte corelatii sunt de intensitate
slaba (0,0 — 0,25, in valori absolu-
te), atét direct proportionale (+), cat
si invers proportionale (-).
Putem estima, deci, ca aceste variabile
independente NM-S, OP_S, TAX_INC,
S_Asi INV_ROT nu sunt redundante si
pot caracteriza corect corelatia acesto-
ra cu variabila dependenta (ROE), in
masura in care aceasta corelatie se va
dovedi semnificativa din punct de vede-
re statistic (Tabelul 6).

Ecuatia de baza care se testeaza in
continuare este:

ROE=c, +c,-NM_S+c, -OP_S+
+¢C, - TAX_INC+c,-S_A+
+¢,-INV_ROT+c, -REC_ROT+
+¢,-PAY_ROT+c, -D_EQ+¢

unde, ¢y = interceptul (constanta)
ecuatiei de regresie;

¢ = termenul de eroare reziduala a
ecuatiei de regresie.

0.181797 0177273  0.125064
-0.140029  -0.321805  -0.170669
1.000000  0.000686  0.096115
0.000686  1.000000  0.037767
0.096115  0.037767  1.000000

Testarea econometrica s-a realizat cu
ajutorul aplicatiei Ewievs.

S-a folosit regresia liniara multipla, con-
siderand pentru inceput toti factorii
introdusi in ecuatie (modelul 1).
Rezultatele obtinute sunt prezentate in
Tabelul 7.

Regresia multipla din modelul 1 explica
rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE)
in sectorul farmaceutic, analizat prin
patru factori semnificativi din punct de
vedere statistic, respectiv,

marja neta (NM_S),
rotatia activelor (S_A),
rotatia clientilor (REC_ROT) si

rentabilitatea capitalurilor proprii din
trimestrul anterior (AR(1)).

Coeficientii acestor factori au o proba-
bilitate mai mica de 1,8% de a fi apro-
piati de zero.

In modelul 2 de regresie vom retine
doar acele variabile independente care
sunt semnificative din punct de vedere
statistic (Tabelul 8).

Coeficientii sunt considerati statistic
reprezentativi daca sunt sub pragul de
semnificatie de 1%.

In acest context, putem aprecia c&
modelul 2, in ansamblul sau, exprima o
corelatie semnificativa din punct de
vedere statistic (probabilitatea F-statis-
tic ca modelul sa fie nesemnificativ sta-
tistic este egala cu 0%).

Tabel 7 - Testarea semnificatiei modelului 1

Dependent Variable: ROE

Variable Coefficient

ic -0.092023

M.S 0.071431

OP_S 0.011383
TAX_INC -0.009471

SA 0.091050
INV_ROT -0.001564
REC_ROT 0.076706
PAY_ROT -0.017035
D_EQ 0.039208
R-squared 0.654153
Adjusted R-squared 0.607186
S.E. of regression 0.043484
'Sum squared resid 0.153158
Log likelihood 166.0518
F-statistic 13.92796
Prob(F-statistic) 0.000000

Sursa: Prelucrare proprie

Std. Error t-Statistic Prob.
0.064294 -1.431281 0.1562
0.018155 3.934400 0.0002
0.025647 0.443835 0.6583
0.021819 -0.434049 0.6654
0.033476 2.719828 0.0080
0.011168 -0.140075 0.8889
0.031747 2416175 0.0179
0.019596 -0.869327 0.3872
0.069678 0.562697 0.5752
Mean dependent var 0.085863
S.D. dependent var 0.069380
Akaike info criterion -3.312942
Schwarz criterion -2.986155
Hannan-Quinn criter. -3.180995
Durbin-Watson stat 1.932522
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Sistemul DuPont
Tabel 8 - Testarea semnificatiei modelului 2

Dependent Variable: ROE (nestation)

Variable Coefficient

c -0.080882

NM_S 0.070020

S_A (nestation) 0.077914
REC_ROT 0.060282

AR(1) 0.606059
R-squared 0.646306
Adjusted R-squared 0.621630
S.E. of regression 0.042677
'Sum squared resid 0.156633
Log likelihood 165.0086
F-statistic 26.19134
Prob(F-statistic) 0.000000

Sursa: Prelucrare proprie

Corelatia direct proportionala intre ren-
tabilitatea capitalurilor proprii (ROE),
pe de o parte, marja neta (NM_S), rota-
tia activelor (S_A), rotatia creantelor-
clienti, levierul de indatorare (D_Eq) si
rentabilitatea capitalurilor proprii din tri-
mestrul anterior (AR(1)) este semnifi-
cativa statistic (cu probabilitati mai mici
de 3,46%).

Coeficientul de determinare R2 (ajustat
cu influenta introducerii a patru factori
in ecuatie) ne indicd faptul ca factorii
identificati explica performanta fi-
nanciara (ROE) in proportie mare de
62%.

Indicatorul Durbin — Watson este 1,9
(foarte aproape de valoarea 2), ceea
ce ne indica inexistenta autocorelatiei
intre valorile variabilei reziduale si in
consecinta o eficacitate a parametrilor
ecuatiei de regresie de a fi utilizati in
extrapolarea corelatiei studiate.6

Bucuria indeplinirii criteriilor de validare
a regresiei este insa umbrita de nesta-

Std. Error t-Statistic Prob.
0.045919 -1.761390 0.0817
0.016261 4.305882 0.0000
0.028442 2.739369 0.0075
0.028084 2.146516 0.0346
0.088817 6.823682 0.0000
Mean dependent var 0.085863
S.D. dependent var 0.069380
Akaike info criterion -3.398034
Schwarz criterion -3.207408
Hannan-Quinn criter. -3.321065
Durbin-Watson stat 1.897273

tionaritatea seriilor cronologice privind
rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE)
si rotatia creantelor-clienti (S_A).

Acestea au probabilitatea de 31,78%,
respectiv, 32,06% de a avea radacina
unitard si deci de a fi nestationare. In
consecinta, coeficienti modelului de
regresie nu sunt fiabili pentru a carac-

teriza corelatia ROE cu cei doi factori
nestationari.

Eliminarea nestationaritatii se face prin
diferentiere. Tn cele din urma, in mode-
lul 3, am procedat la diferentierea de
ordinul Intai a variabilelor de regresie
din modelul 2, expriménd astfel variatia
acestor indicatori de la un trimestru la
altul.

Dupa eliminarea variabilelor cu coefi-
cienti nesemnificativi statistic, a rezultat
modelul 3, care indeplineste majorita-
tea criteriilor de validare a regresiei
(Tabelul 9).

in modelul 3 variatia rentabilitatii capi-
talurilor proprii (DROE) se explica sem-
nificativ din punct de vedere statistic
(cu o probabilitate sub 9,7% de a fi
apropiati de zero), prin variatia, de la
un trimestru la altul, a:

marjei nete (NM_S) si a
rotatiei creantelor-clienti (REC_ROT).

Coeficientii de sensibilitate ROE 1n
raport cu factorii identificati sunt semni-
ficativi din punct de vedere statistic, dar

Tabel 9 - Testarea semnificatiei modelului 3

Dependent Variable: DROE

Variable Coefficient

G 0.001151

DNM_S 0.066969
DREC_ROT 0.046486
R-squared 0.220443
Adjusted R-squared 0.185008
S.E. of regression 0.047298
‘Sum squared resid 0.196862
Log likelihood 154.3788
F-statistic 6.221142
Prob(F-statistic) 0.000186

Sursa: Prelucrare proprie

Std. Error t-Statistic Prob.
0.004905 0.234624 0.8150
0.014598 4587700 0.0000
0.027714 1.677345 0.0970
Mean dependent var 0.001286
S.D. dependent var 0.052392
Akaike info criterion -3.212447
Schwarz criterion -3.076286
Hannan-Quinn criter. -3.157469
Durbin-Watson stat 2.066122

6 Eficacitatea parametrilor ecuatiei poate fi obtinutd pentru valori intre 1,8 si 2,2 ale indicatorului Durbin-Watson. Valoarea ideald a indicatorului
statistic DW, pentru a constata absenta autocorelatiei intre termenii reziduali, este 2.
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sunt de marimi reduse (6,7% si, res-
pectiv, 4,6%)7.

Toate criteriile de validare a regresiei
sunt respectate (cu exceptia normalita-
tii), dar cu sacrificarea coeficientului R2
de determinare a DROE de catre cei
doi factori (DNM_S si DREC_ROT),
coeficient care are o valoare slaba, de
numai 18,5%. Sunt, deci, multi alti fac-
tori independenti neidentificati care
determina variatia ROE.

Un coeficient de determinare R2 mai
bun (21%) se obtine in modelul 4 (tabe-
lul 10), care explica variatia trimestriala
a rentabilitatii capitalurilor proprii
(DROE) prin:

variatia trimestriala a marjei nete
(DNM_S) si prin

variatia trimestriala anterioara a
rotatiei activelor totale (DS_A(-1)).

Coeficientii de sensibilitate ai ROE in
raport cu cei doi factori (6,7 % si 8,4)
sunt semnificativi statistic la un prag
mai mic de 2% (0% si, respectiv,
1,95%). Modelul, in ansamblul sau,
este statistic semnificativ, cu F-statistic

de 6,93 (superior modelului 3) si cu
probabilitate 0% de a fi invalidat.
Statistica Durbin-Watson sugereaza,
de asemenea, lipsa autocorelatiilor
reziduurilor variabilelor modelului. Cele
trei variabile ale modelului sunt statio-
nare si in consecintd modelul indepli-
neste majoritatea criteriilor statistice de
validare (cu exceptia normalitatii).

Cu toatd aceastd imbunatatire a para-
metrilor modelului de regresie, avem o
determinare reziduala de 79% (100% —
21%) neexplicata de factorii selectati.
Sistemul DuPont identifica doar partial
factorii determinanti ai ROE din cele
trei intreprinderi farmaceutice roma-
nesti.

Desi sistemul DuPont ne releva exis-
tenta a cel putin opt factori relevanti
pentru rentabilitatea capitalurilor proprii
(ROE), analiza noastra econometrica a
retinut, in modelul 2, numai 3 + 1 dintre
ei:

Tabel 10 - Testarea semnificatiei modelului 4

Dependent Variable: DROE

Variable Coefficient

G 0.001515

DNM_S 0.067134
DS_A(-1) 0.082428
R-squared 0.245902
Adjusted R-squared 0.210415
S.E. of regression 0.047332
‘Sum squared resid 0.190429
Log likelihood 149.4184
F-statistic 6.929350
Prob(F-statistic) 0.000071

Sursa: Prelucrare proprie

Std. Error t-Statistic Prob.
0.004990 0.303672 0.7621
0.014595 4599929 0.0000
0.034606 2.381915 0.0195
Mean dependent var 0.001329
S.D. dependent var 0.053267
Akaike info criterion -3.209297
Schwarz criterion -3.070418
Hannan-Quinn criter. -3.153293
Durbin-Watson stat 2.079052

marja neta (NM_S),
rotatia activelor (S_A),
rotatia clientilor (REC_ROT) si

rentabilitatea capitalurilor proprii din
trimestrul anterior (AR(1)).

Din péacate, modelul 2 nu poate fi vali-
dat intrucat sufera de nestationaritatea
seriilor cronologice ROE si S_A.

Dupa diferentierea de ordinul unu a
variabilelor analizate, modelul 3 a reti-
nut ca relevante statistic pentru carac-
terizarea determinarii ROE:

variatia marjei nete (ONM_S) si

variatia rotatiei creantelor-clienti
(REC_ROT).

Seriile de date cu variabilele din mode-
lul 3 sunt stationare.

Coeficientul R2 de determinare de
18,5% ne atrage atentia ca mai sunt i
alti factori explicativi ai rentabilitatii
capitalurilor proprii (micro si macro-
economici) in afara sistemului DuPont.

Statistica Durbin-Watson este aproape
buna (egala cu 2,066) si confirma
cvasi-inexistenta autocorelatiei dintre
reziduurile variabilelor.

Modelul, in ansamblu, indeplineste cri-
teriile de validare ale ecuatiei de regre-
sie multipla. Din pacate, explica numai
18,5% din corelatia studiata.

Un coeficient R2 de determinare mai
bun (21%) se obtine in modelul 4 de
regresie, care explica variatia trimes-
triala a rentabilitatii capitalurilor proprii
(DROE) prin:

variatia trimestriald a marjei nete
(DNM_S) si prin

variatia trimestriala anterioara a
rotatiei activelor totale (DS_A(-1)).

7 Atragem atentia ca aceasta afirmatie este valabila numai pentru datele celor trei companii farmaceutice. Pentru alte companii si cu alte date
putem avea alta reprezentare a acestei corelatii.
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Coeficientii de sensibilitate ai factorilor
identificati sunt validati la un prag de
semnificatie mai mic de 2%, iar, in
ansamblu, modelul este valid cu F-sta-
tistic mai mare decét la modelul 3.
Statistica Durbin-Watson este aproape
buna (egala cu 2,07) si confirma, de
asemenea, cvasi-inexistenta autocore-
latiei dintre reziduurile variabilelor.
Modelul, in ansamblu, indeplineste
majoritatea criteriilor de validare ale
ecuatiei de regresie muItipIé.8

Si in cazul modelului 4, coeficientul R?
de determinare are valoare mica
(21%). Tntr-o cercetare viitoare urmea-
za a fi identificati alti factori decét cei
din sistemul DuPont.

De asemenea, vom urmari factorii de
determinare a rentabilitatii capitalurilor
proprii pe fiecare companie farmaceuti-
ca pentru a evidentia punctele tari si
punctele slabe ale performantei finan-
ciare a acestora.

Sistemul DuPont
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]
Introducere

Obiectivul major al entitétilor economi-
ce este acela de a fi performante. In
acest scop, in decursul timpului au
aparut si s-au dezvoltat o serie de
instrumente de comensurare a per-
formantei, de control, monitorizare gi
de imbunatatire a acesteia. Din aceas-
ta perspectiva, bugetele reprezinta un
referential strategic al managementului
entitatilor economice. Intr-un mediu
economic dominat de incertitudine si
transformari, bugetele capatd noi
valente informationale. Tn acest con-
text, prezenta cercetare structureaza
problematica bugetului non-financiar in
cadrul entitétilor economice intr-o ma-
niera duala, respectiv conceptual si al
impactului asupra bugetelor financiare,
performantei non-financiare si finan-
ciare a entitatilor economice. Conside-
ram ca integrarea bugetului non-finan-
ciar in cadrul sistemului de bugete al
entitatilor economice va consolida pro-
cesul decizional al managementului
orientat spre performanta si sustenabi-
litate.

|
Metodologia
cercetarii

Cercetarea efectuata este de tip inter-
pretativ si aplicativ. Prin recurs la cer-
cetarea de tip interpretativ, pe baza
ideilor publicate in literatura de specia-
litate au fost identificate abordarile si
valentele informationale privind co-
mensurarea performantei non-finan-
ciare in entitatile economice. De ase-
menea, s-a recurs la mecanisme de-
ductive si inductive de cercetare pen-
tru conturarea si dezvoltarea bugetului
non-financiar in cadrul entitatilor eco-
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Bugetele si performanta entitatilor economice

nomice. Componenta aplicativa a cer-
cetarii a permis confirmarea rolului
strategic al bugetului non-financiar si a
impactului semnificativ al acestuia asu-
pra performantei non-financiare si
financiare a entitatilor economice.

Abordari conceptuale

La nivelul literaturii de specialitate,
modalitatile de comensurare a perfor-
mantei variaza de la indicatorii de efi-
cacitate si eficienta (Gonzalez-Benito &
Gonzalez-Benito, 2005), indicatorii
financiari gi indicatorii operationali —
calitate, cota de piata, dezvoltarea de
noi produse, satisfactia clientilor —
(Yildiz & Karakas, 2012) la indicatorii
obiectivi sau subiectivi (Nudurupati et
al., 2011). Din punct de vedere al peri-
metrului de comensurare a performan-
tei, Folan & Browne (2005) pledeaza
pentru urmatoarele paliere: financiar,
client, procese interne, inovare, invata-
re, respectiv cultura organizationala.
De Leeuw & Van den Berg (2011) con-
siderd ca, indiferent de nivelul la care
se refera, indicatorii de cuantificare a
performantei trebuie sa acopere trei
aspecte: eficacitate, eficienta si flexibi-
litate.

Dintr-o alta perspectiva, Morgan &
Strong (2003) sustin ca demersul ana-
lizei performantei trebuie sa aiba in
vedere nu numai indicatori fundamen-
tati pe informatii contabile, ci si indica-
tori operationali. Indicatorii financiari gi
non-financiari de masurare a perfor-
mantei trebuie utilizati impreund (Lau &
Martin-Sardesai, 2012; Wu, 2012) pen-
tru a oferi o imagine cat mai fidela a
performantei entitatii pe toate planurile

si pentru toate obiectivele acesteia.
Printre indicatorii non-financiari de ma-
surare a performantei se numara:
numarul clientilor noi, timpul de ras-
puns la reclamatiile clientilor, numarul
reclamatiilor primite de la acestia,
numarul de zile de intarziere in livrarea
comenzilor, numarul comenzilor ne-
onorate, satisfactia clientilor, calitatea
produselor, rata produselor defecte,
nivelul stocurilor, rata de respingere a
produselor, timpul de livrare, rata de
satisfactie a angajatilor, viteza de rota-
tie a angajatilor, numarul de training-
uri, inovarile, numarul de produse noi
lansate pe piata, timpul de lansare a
noilor produse etc. (Lau &Martin-
Sardesai, 2012; Goleg & Taskin, 2007;
Lee & Yang, 2011).

Desi indicatorii non-financiari nu se
bazeaza sau au o corelatie redusa cu
informatiile contabile si situatiile finan-
ciare i nu au valoare monetara (Lau,
2011; Verbeeten & Boons, 2009),
acestia asigura succesul operational
si pot contribui la obtinerea performan-
tei financiare (Gonzalez-Benito &
Gonzalez-Benito, 2005). De Leeuw &
Van den Berg (2011) considera ca indi-
catorii non-financiari asigura corelatia
dintre strategia de afaceri si masurarea
performantei entitatii. Pe de alta parte,
prioritatile strategice ale entitatilor eco-
nomice sunt asociate cu utilizarea indi-
catorilor non-financiari de masurare a
performantei, ce cuantifica performanta
strategica (Verbeeten & Boons, 2009).
Intr-o altd abordare, Booker et al.
(2011) sustin ca indicatorii non-finan-
ciari sunt utilizati in previzionarea per-
formantei viitoare a entitatii i sunt rele-
vanti in previzionarea rezultatelor si in-
formatiilor financiare.

Din punct de vedere temporal, Lau &
Martin-Sardesai (2005) apreciaza ca
indicatorii non-financiari sunt orientati
spre viitor si spre obiectivele pe termen
lung.

Lau & Martin-Sardesai (2012) abordea-
za comensurarea performantei non-
financiare din perspectiva angajatilor.
Autorii sustin ca prin completarea indi-
catorilor financiari cu cei non-financiari
se imbunatateste acuratetea si credibi-
litatea procesului de comensurare a
performantei angajatilor. In acest sens,
Lau & Sholihin (2005) argumenteaza
prin faptul ca indicatorii non-financiari
permit recunoasterea realizarilor subor-
donatilor care nu pot fi mésurate finan-
ciar (ex. numarul clientilor noi atragi).
Astfel, se imbunatatesc increderea
subordonatilor in corectitudinea proce-
selor si in superiorul ierarhic, precum si
motivarea, satisfactia i performanta
angajatilor entitatilor economice. Din
punct de vedere al inteligibilitatii indica-
torilor non-financiari pentru subordo-
nati, Booker et al. (2011) recomanda
explicarea relatilor de cauzalitate
(cauza-efect) sau a impactului acestora
asupra indicatorilor financiari. Pentru
construirea unui sistem de masurare a
performantei angajatilor, Lee & Yang
(2011) propun includerea indicatorilor
financiari si non-financiari, precum si
explicarea relatiilor de cauzalitate dintre
indicatori si corelatia lor cu strategia i
recompensele acordate angajatilor.

Indicatorii non-financiari de cuantificare
a performantei permit si identificarea
riscurilor actuale si potentiale si sustin
guvernanta corporativa prin informatiile
oferite despre actiunile managementu-
lui entitdtii (Ittner & Larcker, 2008).
Hoque (2005) pledeaza pentru utilita-
tea indicatorilor non-financiari in medii-
le de afaceri foarte incerte sau compe-
titive, unde clientii au asteptari mari in
ceea ce priveste calitatea si eficienta
produselor deoarece astfel apare nevo-
ia de inovare si dezvoltare a proceselor
tehnologice. O idee similara este susti-
nuta de catre Lee & Yang (2011) si
Nudurupati et al. (2011), care aduc
drept argument focalizarea indicatorilor
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non-financiari pe clientj, inovare si cali-
tate.

Riley Jr. et al.(2003) considera ca indi-
catorii non-financiari sunt relevanti i
pentru investitori deoarece le ofera
informatii despre evolutia si performan-
ta entitatii intr-un mediu dinamic si ii
ajuta s& evalueze performanta finan-
ciara viitoare.

Cercetarea efectuata evidentiaza ca,
din punct de vedere conceptual, co-

mensurarea performantei non-financia-
re este multidimensionala, influenteaza
performanta financiara si confera o
abordare integrata a performantei enti-
tatilor economice fundamentata pe risc
- guvernanta corporativa - strategie -
investitori.

|
Elaborarea bugetului
non-financiar

Demersul elaborarii bugetului non-
financiar are in vedere caracterul pre-
dictiv al indicatorilor non-finaciari pri-
vind performanta non-financiara si
financiard a entitatilor economice
(Booker et al., 2011; Lau & Martin-
Sardesai, 2005), precum si faptul ca
bugetele traditionale nu sunt conside-
rate 0 modalitate de masurare a perfor-
mantei deoarece se axeaza pe costuri,
iar elementele sunt evaluate numai in
termeni monetari (Franco-Santos et al.,
2012).

Desi din punct de vedere conceptual
performanta include o componenta
financiara si una non-financiara, din
perspectiva entitatilor economice pre-
valeaza componenta financiara a per-
formantei. In opinia noastra, o entitate
este performanta daca inregistreaza o
imbunétatire nu numai a indicatorilor
financiari, ci si a celor non-financiari.
Pentru a oferi o imagine fidela si com-
pleta a performantei entitétii, indicatorii
financiari si non-financiari trebuie abor-
dati intr-o maniera corelatd. Tn acest
sens, prezentam, cu titlu de exemplu,
urmatoarele cazuri:

e Cresterea cifrei de afaceri a unei
entitati cu 20% fata de perioada

precedenta nu reprezinta o imbuna-
tatire a performantei daca numarul
reclamatiilor primite de la clienti a
crescut cu 50%. Prin urmare, in
perioada urmatoare managementul
entitatii va previziona o diminuare a
vanzarilor si implicit se vor ajusta
bugetele financiare.

e O entitate care estimeaza prin
bugetul vanzarilor o crestere a can-
titatii de produse vandute pana la
100.000 buc. si o cifra de afaceri de
500.000 um trebuie sa estimeze si
conditiile non-financiare care sa
asigure atingerea acestor obiective,
respectiv: numarul reclamatiilor pri-
mite de la clienti maxim 100, numa-
rul produselor returnate maxim 50,
numarul clientilor noi cel putin 100
etc. Neindeplinirea acestor conditii
va avea un impact nefavorabil asu-
pra bugetelor entitatii i implicit asu-
pra performantei financiare a aces-
teia.

Tn acest context, consideram necesara
nu numai previzionarea obiectivelor
financiare prin intermediul bugetelor, ci
si a celor non-financiare, care sa permi-
ta sau sa susting realizarea valorilor
bugetelor financiare.

Bugetarea obiectivelor non-financiare
permite entitatii sa aiba un etalon de
atins in desfasurarea activitatii. Esecul
in indeplinirea acestora determina si
esecul in realizarea valorilor bugetare.

In viziunea noastra, formatul si structu-
ra bugetului non-financiar sunt prezen-
tate in cadrul Tabelului 1.

Din punct de vedere structural, pentru
delimitarea indicatorilor non-financiari
in cele trei categorii, respectiv clienti,
angajati, produse am avut in vedere
elementele cu impact semnificativ asu-
pra performantei financiare a entitatilor
economice.
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Mentionam ca aceste trei categorii de
indicatori non-financiari nu au caracter
limitativ, ci pot fi completate si de alte-
le, ca de exemplu: furnizori, alti parte-
neri de afaceri, stakeholderi etc. (D. Alti
indicatori).

Indicatorii inclusi in bugetul non-finan-
ciar reprezinta repere in analiza si

managementul performantei non-finan-
ciare si influenteaza bugetele si perfor-
manta financiara a entitatii. Valorile
acestor indicatori reprezinta nivelurile
optime estimate de entitate, astfel incat
valorile previzionate prin bugete sa
poata fi realizate.

in viziunea noastra, clientii reprezinta

Tabel 1 - Bugetul non-financiar - Anul 20XX
Indicatori non-financiari TTI'III"

A. Clienti

Numarul reclamatiilor

Numarul produselor returnate

Numarul clientilor noi

Numarul clientilor pierduti

Gradul de satisfactie a clientilor

Gradul de loialitate al clientilor

Timpul de raspuns la reclamatiile clientilor

Numarul de zile de intarziere in livrarea
comenzilor

Numarul comenzilor neonorate

B. Angajati

Gradul de implicare a subordonatilor
Loialitatea fata de entitate

Satisfactia angajatilor

Numarul plangerilor primite de la salariafi
Formarea continua a salariatilor (numarul de
traininguri)

Rata absenteismului

Frecventa grevelor

Rata de fluctuatie a personalului

Gradul de dificultate Tn realizarea obiectivelor
C. Produse/ Servicii oferite

Cantitatea de produse defecte
Cantitatea de produse retunate
Perceptia clientilor asupra produselor
Noutatea produselor pe piata

Calitatea produselor

Lansarea produselor noi pe piata
Imbunététirea produselor existente

D. Alti indicatori

Sursa: Conceptie proprie

nucleul activitatilor desfasurate de
catre entitatile economice. O entitate
care are ca obiectiv realizarea de van-
zari semnificative si a unei cifre de afa-
ceri ridicate, trebuie sa aiba in vedere
imbunétatirea indicatorilor de masurare
a performantei non-financiare pe acest
segment. Asadar, estimarea indicatori-
lor non-financiari in vederea sustinerii
realizarii bugetelor si a valorilor estima-
te este fundamentalda. Numarul redus
de reclamatii si produse returnate, atra-
gerea de clienti noi si fidelizarea celor
existenti, pierderea unui numar redus
de clienti, gradul de satisfactie a clien-
tilor pentru oferta entitatii sunt obiective
care au impact major asupra perfor-
mantei non-financiare si implicit asupra
performantei financiare a entitatii.
Esuarea acestor obiective implica ajus-
tarea bugetelor financiare (bugetul van-
zérilor, bugetul activitati comerciale,
bugetul de productie, bugetul resurse-
lor umane, bugetul cheltuielilor indirec-
te de productie, bugetul cheltuielilor
generale de administratie, bugetul
aprovizionarilor, bugetul costurilor de
productie, bugetul cheltuielilor de capi-
tal, bugetul taxei pe valoare adaugata,
contul de rezultate previzional, bugetul
de trezorerie, bilantul previzional) con-
form noilor previziuni privind vanzarile.
Angajatii reprezinta si ei o componenta
importanta in ,viata® unei entitati.
Calitatea activitatilor desfasurate de
catre angajati depinde de atitudinea,
vointa si capacitatile oamenilor. Impli-
carea angajatilor in adoptarea decizii-
lor, in stabilirea bugetelor i in alte acti-
vitéti le permite acestora sa dezvolte o
atitudine pozitiva fata de management,
fata de procesul decizional i fata de
entitate. Prin urmare, angajatii vor fi
mai motivati, gradul de satisfactie va fi
mai mare si se vor dedica realizarii
obiectivelor entitatii. Strategia entitatii
privind promovarea loialitatii angajati-
lor, aplanarea conflictelor de munca,
reducerea ratei absenteismului si a
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ratei de fluctuatie a personalului, pri-
vind programele de formare continua si
capacitatea de raspuns la asteptarile
financiare, profesionale ale angajatilor
genereaza imbunatatirea performante-
lor individuale ale angajatilor si implicit
si a performantei financiare a entitatii
economice. Pentru a obtine performan-
ta previzionata, entitatea trebuie sa
realizeze indicatorii din bugetul non-
financiar.

De asemenea, politica entitatii privind
oferta de produse si servicii se reflecta
in performanta non-financiara si finan-
ciard a entitatii. Diversificarea in mod
constant a produselor/serviciilor oferite,
gradul de noutate si calitatea acestora,
reducerea cantitatii produselor/servicii-
lor defecte si returnate, patrunderea pe
noi piete de desfacere confera o imagi-
ne pozitiva a entitatii in mediul in care
activeaza si va imbunatati performanta
acesteia.

Impactul bugetului
non-financiar

Demersul identificarii impactului buge-
tului non-financiar asupra performantei
non-financiare si financiare a entitatilor
economice are ca fundament informa-
tiile preluate din bugetul non-financiar
si valorile realizate de cétre o entitate X
(Tabelul 2), precum si informatiile pre-
luate din bugetul vanzarilor, contul de
rezultate previzionat si valorile efective
ale acestora inregistrate la sfarsitul pri-
mului trimestru (Tabelul 3).

Analiza valorilor previzionate (Tabelul

Tabel 2 - Extras din bugetul non-financiar si din rapoartele privind

realizarile entitatii

Indicatori non-financiari

Trimestrul |

A. Clienti

Numarul reclamatiilor 50 200
Numarul produselor returnate 50 250
Numarul clientilor noi 10 0
Numarul clientilor pierduti 2 10
Gradul de satisfactie a clientilor 80% 55%
Gradul de loialitate a clientilor 90% 75%
B. Angajati

Gradul de implicare a subordonatilor 80% 60%
Loialitatea faté de entitate 80% 50%
Satisfactia angajatilor 75% 50%
Numarul plangerilor de la salariati 10 "
Gradul de dificultate in realizarea obiectivelor 25% 75%
C. Produse/ Servicii oferite

Cantitatea de produse defecte 20 150
Cantitatea de produse returnate 25 100
Calitatea produselor 90% 70%

Sursa: Conceptie proprie

Tabel 3 - Extras din bugetul vanzarilor, contul de profit si pierdere

previzionat si din rapoartele privind rezultatele efective ale entitatii

Numarul produselor fabricate (buc.)
Numarul produselor vandute (buc.)
Cifra de afaceri (u.m)

Total venituri (u.m)

Total cheltuieli (u.m)

Rezultat (u.m)

Sursa: Conceptie proprie

nr. 2 & Tabelul nr. 3) evidentiaza ca
managementul estimeaza un grad ridi-
cat de satisfacere a clientilor (80%) si 0
loialitate aproape totald a acestora fata
de entitate. Astfel, se previzioneaza ca
numai 2 dintre clientii entitatii vor rezilia
contractele, iar entitatea se asteapta sa
atraga 10 clienti noi. Prin estimarea
unei cantitati reduse de produse retur-

1.000 1.000
1.000 700
50.000 35.000
50.000 35.000
45000 45.000
5.000 (10.000)

nate si de reclamatii comparativ cu
vanzarile estimate, entitatea previzio-
neaza o crestere a vanzarilor de 1.000
buc. in trimestrul 1. Vanzarile asteptate
de entitate vor genera o cifra de afaceri
estimativa de 50.000 u.m., iar cheltuie-
lile totale (considerand ca stocul este
zero, iar cantitatea produsa este egala
cu cea vandutd) se estimeaza sa nu
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depaseasca veniturile si, astfel, entita-
tea va inregistra un profit de 5.000 u.m.

In ceea ce priveste salariatii, manage-
mentul estimeaza un grad ridicat de
satisfactie (75%), loialitate entitatii,
implicarea in activitatea desfasurata si
indeplinirea responsabilitatilor fara difi-
cultdti (gradul de dificultate in realiza-
rea obiectivelor de catre angajati este
estimat la 25%). In consecinta, entita-
tea previzioneaza ca salariatii sa mun-
ceasca mai mult, sa se dedice realiza-
rii obiectivelor si bugetelor, iar numarul
produselor fabricate si calitatea acesto-
ra sa creasca. Avand in vedere aceste
premise, managementul estimeaza ca
angajatii vor fabrica in cursul primului
trimestru 1.000 bucati de produse care
vor fi vandute clientilor. Din punct de
vedere al calitatii produselor, al numa-
rului produselor defecte si al celor
returnate de catre clienti, estimarile
managementului sunt optimiste. Astfel,
per ansamblu, daca estimarile privind
performanta non-financiara sunt inde-
plinite, se asteapta ca entitatea sa inre-
gistreze o performanta financiara,
masurata printr-un rezultat pozitiv in
valoare de 5.000 u.m.

Diametral opus, situatia inregistrata
efectiv de catre entitate la finalul tri-
mestrului | este divergenta cu estimari-
le managementului. Analiza comparati-
vé a situatiei clientilor reflecta ca gradul
lor de satisfactie este mai redus cu
25%, numarul reclamatiilor si al produ-
selor returnate este aproximativ de
patru ori mai mare decat asteptarile
managementului, numarul clientilor
care au reziliat contractele este semni-
ficativ mai mare decat estimarile initia-
le, iar entitatea nu a mai reusit sa
incheie alte contracte. Insatisfactia
clientilor se reflecta si in cantitatea
redusa de produse efectiv vandute
care genereaza realizarea unei cifre de
afaceri reduse si inregistrarea unui
rezultat negativ de 10.000 um. De ase-

menea, remarcam s$i nemultumirea
salariatilor, completatd de loialitatea
redusa fatd de entitate. In opinia noas-
tra, un argument in acest sens este dat
de faptul c& salariatii percep obiective-
le (fabricarea a 1.000 buc, produse)
stabilite de catre superiori ca fiind
nerealizabile sau cu grad ridicat de difi-
cultate. Tn consecinta, motivarea sala-
riatilor i performantele lor individuale
se reduc semnificativ. Analiza indicato-
rilor realizati releva ca, desi salariatii
reusesc sa atinga target-ul stabilit
(1.000 buc.), calitatea acestor produse
este redusa, ceea ce genereaza redu-
cerea cantitati de produse vandute,
cresterea cantitatii de produse cu
defecte si a celor returnate de catre
clienti.

Examinarea atenta a indicatorilor non-
financiari realizati de catre entitate
reflecta impactul major al acestora asu-
pra indicatorilor financiari care se finali-
zeaza cu un rezultat negativ pentru
entitate. In acest context, se impune
ajustarea bugetelor financiare ale enti-
tatii pentru perioadele viitoare ince-
pand cu trimestrul II, in functie de indi-
catorii non-financiari de masurare a
performantei. Avand in vedere corelatia

dintre performanta non-financiara i
performanta financiara, consideram ca
demersul entitatii in elaborarea bugete-
lor financiare trebuie sa fie precedat de
construirea bugetului non-financiar.

Concluzii

Cercetarea efectuatd evidentiaza faptul
ca abordarile conceptuale privind
comensurarea performantei non-finan-
ciare sunt variate, dar interfereaza in
ceea ce priveste impactul asupra per-
formantei financiare si a strategiei pe
termen lung a entitatilor economice.
Dimensiunea aplicativa a cercetarii
valideazad oportunitatea elaborarii
bugetului non-financiar la nivelul entita-
tilor economice, intercorelarea cu
bugetele financiare, precum si influenta
semnificativa asupra performantei
financiare si a sustenabilitatii entitatilor
economice. In acest context conside-
ram ca elaborarea bugetului non-finan-
ciar de catre entitatile economice
reprezinta fundamentul elaborarii
bugetelor financiare si completeaza
valentele informationale ale sistemului
integrat de bugete.
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Victoria STANCIU*

Researches on the New Challenges and
Trends in Internal Audit

An attentive analysis of the internal audit from the perspective of the last years, will
emphasize the significant qualitative transformations as a result of the improved
integration of the function inside the organizations and its alignment to the stake-
holders’ requirements.

Considering that one of the success factors for the internal audit is the understand-
ing of the expectations expressed by the executive management and those charged
with governance, the present paper emphasizes the different expectations of the
stakeholders and their particular visions regarding the role of the internal audit
inside the organization.

Starting from the best practices in internal audit, our research has approached the
understanding and implementation of the three lines of defense, emphasizing the
place and role of internal audit in an effective internal control system and risk man-
agement system.

The author’s points of view, retained in the paper, bring clarifications and sugges-
tions for the improvement of the internal auditors’ work, all the more as this profes-
sional segment needs a stringent dialog and experience exchange.

Key words: internal audit, vision, stakeholder, priorities
JEL Classification: M40, G30

Cuvinte cheie:audit intern, viziune, stakeholder, prioritati
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Auditul intern inregistreaza una dintre
cele mai dinamice evolutii intr-un ori-
zont de timp destul de scurt. Avem in
vedere momentul implementarii func-
tiei de audit intern (Al) in cadrul organi-
zatiilor, ca urmare a reglementarilor
emise in acest sens, dar si mutatiile
calitative inregistrate in munca de
audit intern. Presiunea existenta asu-
pra acestei importante functii a fost
determinata de:

Nevoia de implementare a acestei
functii In cadrul organizatiilor, ca
urmare a cerintelor de conformitate
in raport cu reglementarile existen-
te, dar si cerinta de a performa, asi-
guréndu-se realizarea responsabi-
litatilor specifice si sprijinirea orga-
nizatiei in atingerea obiectivelor in
conditii de eficienta. Efortul a vizat
definirea, implementarea si corecta
insugire si punere in aplicare a
cadrului metodologic si procedural,
formarea auditorilor interni, crearea
unei perceptii corecte privitoare la
locul, rolul, responsabilitatile si
nevoia de independenta a auditului
intern in cadrul organizatiilor.

Asteptarile detinatorilor de interese
in raport de informatia oferita de
auditul intern a reprezentat un fac-
tor important in canalizarea muncii
de audit. Asteptarile acestora s-au
dovedit a fi, sub unele aspecte,
diferite (importanta acestui fapt ne
determina s& detaliem acest as-
pect intr-un capitol distinct in cadrul
articolului de fata), ceea ce aimpus
un efort substantial din partea CAE
(seful departamentului Al) de a
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pune in echilibru aceste asteptari
cu resursele existente (in termeni
de numar de auditori interni, dar i
de expertiza detinuta de acestia in
diferitele domenii), raméanéand in
acelasi timp aliniat la cerintele de
buna practica (nevoia de a asimila
si aplica in mod corect standardele
profesionale internationale).

Ultimii ani, marcati de criza econo-
micd si financiard, au evidentiat
multe aspecte deficitare in planul
sistemului de control intern si al ma-
nagementului de risc, arii asupra ca-
rora auditorii interni au responsabili-
tatea de a oferi o opinie indepen-
denta. Ca urmare a acestui fapt, o
buna parte a muncii de audit intern
a fost necesar sa fie alocata evalua-
rii imbunatétirilor aduse de catre ma-
nagement acestor procese. In egald
masura, restrictii de ordin financiar
au impus reprioritizari si recalibrari
in cadrul functiei de audit intern.

Nevoia de a raspunde cat mai bine
responsabilitatilor extinse a deter-
minat permanente mutatii calitative
in planul modelelor, metodologiilor
si bunelor practici in Al. Din aceas-
ta perspectiva, auditorii interni au
asimilat rapid aceste dezvoltari in
planul profesiei, efort nu intotdeau-
na usor. In acest mod s-au realizat
trecerea de la abordarea centrata
pe auditul de conformitate si testa-
rea controalelor catre o abordare
centrata pe analiza riscurilor, astfel
incat planurile anuale, prioritizarea
misiunilor si in cadrul acestora, sta-
bilirea obiectivelor si activitatilor de
efectuat sunt stabilite in baza anali-
zei riscurilor la care este expusa
organizatia.

Prezentul articol isi propune sa aborde-
ze doua probleme majore ale muncii
auditului intern, probleme intre care
exista o interdependenta evidenta:

Cum se asigura de catre auditul
intern acoperirea asteptarilor deti-
natorilor de interese;

Definirea corecta a rolului auditului
intern in cadrul organizatiei, asigu-
rarea vizibilitatii sale i recunoagte-
rea importantei sale pentru organi-
zatie.

Solutionarea corecta a acestor proble-
me impune un efort comun din partea
mai multor actori, dintre care cei mai
implicati apreciem a fi seful departa-
mentului de audit intern (CAE — Chief
Audit Executive) alaturi de intreaga sa
echipa, comitetul de audit si conduce-
rea organizatiei.

Apreciem ca, prin concluziile retinute in
urma cercetarilor desfasurate, putem
aduce clarificari si sugestii importante
pentru imbunatatirea muncii auditorilor
interni, aceasta cu atat mai mult cu cat
nevoia schimbului de informatii, de opi-
nii $i experienta pe acest segment pro-
fesional este extrem de acuta.

Cercetarea derulata de catre autor a
necesitat un studiu empiric care a
impus realizarea unui numar important
de interviuri cu directori de audit intern
si auditori din diverse domenii de activi-
tate: bancar, asigurari, institutii publice.
Am incercat sa identificam, in baza
interviurilor realizate cu directori ai
departamentelor de audit din Romania,
cerintele, provocarile si problemele
intdmpinate de auditorii interni precum
si viziunile acestora cu privire la nece-
sarele mutatii in profesie din perspecti-
va viitorilor ani. Apreciind c& un studiu
empiric asupra statusului si preocupari-
lor auditului intern din Roméania nu
poate fi deplin relevant pentru preocu-
parile si tendintele in profesie, am

extins documentarea incluzand in aria
noastra de analiza studii referitoare la
principalele provocari, abordari specifi-
ce profesiei si tendinte conturate pentru
un orizont de timp viitor, studii realizate
de Institutul Auditorilor Interni (IIA), Big
Four, ca institutii de prestigiu internatio-
nal pentru munca de audit in general i
audit intern in special, precum si de
alte organisme profesionale cu recu-
noastere internationala.

O tema de interes in cercetarea desfa-
surata a fost reprezentata de rolul pre-
zent si viitor al auditului intern, precum
si de perceptia organizatiilor romanesti
asupra locului auditului intern. Investi-
gatile noastre au reliefat rolul si per-
ceptia diferitd asupra functiei de audit
intern ca urmare a viziunilor diferite
exprimate de catre detinatorii de intere-
se. Un rol important in aceste diferite
perceptii asupra locului gi rolului auditu-
ui intern |-au avut cultura organizatio-
nala, calitatea managementului si
capacitatea CAE de a plasa functia de
audit intern pe locul meritat in cadrul
organizatiei prin rezultatele muncii des-
fasurate si strategia adoptata. Aceeasi
perceptie diferita asupra rolului auditu-
|ui intern a fost identificata si in studiile
realizate de organismele profesionale
internationale, perceptia diferitd a sta-
keholderilor fiind explicata prin nevoile
lor particulare de informare si sustinere
din partea auditului intern. Studiul
Deloitte (Deloitte, 2010) previzioneaza
pentru orizontul 2015 viziuni diferite
asupra rolului auditului intern: manage-
mentul executiv (senior) si chiar CAE
intervievati au evidentiat mai pregnant
rolul de consultant al managementului,
oferind recomandari pentru imbunatati-
rea proceselor ca urmare a unei bune
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cunoasteri a modelelor si proceselor de
business in cadrul organizatiei. Studiul
evidentiaza viziunea distincta a comite-
tului de audit care promoveaza rolul Al
de a oferi asigurarea cu privire la calita-
tea proceselor investigate (risc mana-
gement si sistemul de control intern in
mod prioritar). Toate cele trei parti au
insa pareri comune cu privire la nevoia
Al de a intelege in mod deplin procese-
le afacerii i de a se concentra pe ris-
curile strategice si de business. Inte-
resat in buna functionare si controlul
proceselor operationale, managemen-
tul executiv asteapta din partea Al con-
centrarea pe operatii (procese de busi-
ness si IT).

De aici si prima provocare a auditului
intern: sa asigure echilibrul intre cele
doua expectatii — rol de asigurare res-
pectiv de consultanta. Satisfacerea
asteptarilor exprimate de catre stake-
holderi este esentiala in cregterea cre-
dibilitatii auditului intern si plasarea
acestuia, din perspectiva organizatiei,
pe locul pe care il merita. Auditul intern
este chemat sa aduca un plus de
valoare organizatiei si sa o ajute in rea-
lizarea obiectivelor sale. Acest lucru
poate fi realizat prin imbinarea celor
doua roluri pe care conducerea execu-
tiva si respectiv membrii comitetului de
audit le-au exprimat.

Un factor de stimulare a imbunatatirii Al
apreciem a fi concentrarea acestuia pe
obiectivele strategice si operationale
ale organizatiei. Plecand de la definitia
unanim acceptata a auditului intern,
acesta este chemat sa sprijine organi-
zatia in realizarea obiectivelor sale si
sa-gi imbunatateasca procesele folo-
sind in mod eficient resursele. Din
aceasta perspectiva trebuie gandit pro-
cesul de monitorizare a riscurilor si de
planificare a misiunilor de audit. Centrul
de greutate trebuie sa cada pe proce-
sele/activitatile/entitatile care contribuie
in mod semnificativ la realizarea obiec-

tivelor stabilite si asupra riscurilor sem-
nificative aferente acestora.

Viziunea comuna a managementului
executiv, a comitetului de audit si a
managerului Al (CAE) cu privire la
importanta intelegerii profunde de catre
auditorii interni a business-ului pleaca
de la nevoia companiilor de a imple-
menta (ca urmare a mediului economic
dinamic in care opereaza) noi modele
de business, multe dintre acestea
implicand dependenta crescutd fata de
solutiile IT. Aceste considerente deter-
mina cerinte noi privind pregatirea
auditorilor interni. Evaluarea unor pro-
cese de business din ce in ce mai com-
plexe si implicarea deosebita a solutii-
lor IT in toate activitatile companiei
impun cunostinte si abilitati profesiona-
le specifice pentru auditori. Avem in
vedere cunostinte in domeniile: opera-
rea proceselor de business, modele de
business, analiza de date, calcule
actuariale, riscuri IT etc.

in conditiile unor responsabilitati spori-
te si asteptari variate si exigente din
partea stakeholderilor, auditul intern
este chemat sa dovedeascd o buna
stapanire a modelelor de evaluare a
riscurilor pentru a putea sa-si prioritize-
ze in mod corect activitétile. in conse-
cinta, auditorii interni inteleg nevoia de
a se orienta spre proceduri $i tehnici
sustinute de solutii IT care sa le permi-
ta investigari pe seturi cat mai extinse

de date (cunoscut fiind riscul de esan-
tionare) si o analizd atenta a acestora.
Din aceasta perspectiva, interesul
auditorilor interni pentru data mining si
analiza datelor este justificat pe deplin.
Daca luam in considerare si problema
resurselor existente in cadrul departa-
mentelor Al, problema cu care se con-
fruntd multe organizatii, interesul pen-
tru extinderea utilizarii instrumentelor
software in munca de audit este
indreptatit. Apreciem ca aceasta este
solutia pentru atenta monitorizare a ris-
curilor si analiza corectd a acestora,
orientarea spre risc si utilizarea extinsa
a instrumentelor software specializate
reprezentand factori de succes in
munca auditorilor.

Abordarea orientata spre risc adoptata
de catre auditul intern ii permite sa sta-
bileasca riguros prioritatile in munca
sa, reflectate in planurile de audit pe
care le propune spre aprobare comite-
tului de audit si conducerii organizatiei.
La acest ,moment al adevarului” se evi-
dentiaz& diferentele intre prioritatile
stabilite de catre auditul intern, in baza
evaluarii riscurilor gi a obligatiei sale de
a cuprinde intr-un orizont de timp bine
delimitat toate ariile auditabile si priori-
tatile exprimate de stakeholderi. Apre-
ciem ca extrem de elocventa concluzia
formulata de studiul 1lA cu privire la pri-
mele cinci prioritati exprimate de Al i
respectiv stakeholderi in Europa (lIA,
2012, 4):

Planificarea Al | Prioritatile stakeholderilor

*Risc operational
*Risc financiar

*Risc de conformitate
*Risc T

sEficacitatea procesului de
management al riscului

*Risc operational

*Risc financiar

*Risc de conformitate
eRiscIT

*Risc de credit/lichiditate
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Plasarea riscului operational pe prima
pozitie este consecinta activitatilor tot
mai complexe impuse de noile procese
de business, in buna parte revizuite, ca
urmare a nevoii de adaptare la conditii-
le de piatd si la restrictile impuse de
criza economica.

Intr-o economie europeand marcaté de
severe constrangeri financiare si fara o
perspectiva imediata de crestere sem-
nificativa, plasarea riscului financiar
pe a doua pozitie nu poate fi surprinza-
toare.

Importantele modificari in planul regle-
mentarii explica atentia acordata riscu-
lui de conformitate. intelegerea depen-
dentei tot mai mari a proceselor de afa-
ceri de IT aduce ca prioritate riscul IT
atat in aria de interes a auditului intern,
cat si a stakeholderilor.

Interesul stakeholderilor vizeaza calita-
tea guvernantei IT si integrarea aceste-
ia in procesul global de guvernanta,
intelegand beneficiile ce pot fi obtinute
din investitiile in IT, monitorizarea per-
formantei sistemelor si a riscurilor IT.

Sustinerea proceselor de business prin
procese IT impune asigurarea unui
anumit nivel de securitate a informatii-
lor si proceselor de prelucrare, ceea ce

Planificarea Al I

* Risc financiar

 Risc operational

* Risc de conformitate
* Riscde frauda

= Risc strategic

necesita monitorizarea continua a
securitatii (Tinca, 2013, 22), auditul
intern fiind chemat sa evalueze calita-
tea guvernantei IT, a politicilor si solutii-
lor IT implementate.

Diferenta de prioritéti este evidentiata
de locul 5: auditul intern raméne fidel
rolului sau de a oferi asigurarea cu pri-
vire la calitatea procesului de manage-
ment al riscului, in timp ce detinatorii de
interese sunt preocupati de nevoia asi-
gurarii lichiditatilor necesare derularii
afacerii si asigurarii atingerii obiective-
lor in contextul economic si financiar
specific perioadei de criza.

Ceea ce atrage atentia este faptul
ca riscul strategic nu se regaseste
intre cele cinci prioritati nici ale auditu-
|ui intern, nici ale detinatorilor de intere-
se.

Acest lucru este surprinzator, in con-
textul economic existent care, in opinia
noastra, impune abordari strategice
noi, inovatoare, care sa permita repor-
nirea motoarelor economiilor nationale,
iar, la nivel micro, relansarea activitati-
lor economice.

Tn America de Nord prioritatile, conform
aceluiasi studiu, inregistreaza unele
modificari (I1A, 2012,4):

Prioritatile stakeholderilor

» Risc de conformitate
* Risc operational

* Risc financiar

* RiscIT

= Risc strategic

Se observa preocuparea pentru riscul
de frauda evidentiatd de auditul intern
si punctul de vedere comun asupra ris-
cului strategic.

Plasarea pe primul loc a riscului finan-
ciar, in perceptia auditului intern, este
0 consecinta a cerintelor impuse de
Sarbanes-Oxley Act.

Un pas important in procesul de imbu-
natatire este reprezentat de intelege-
rea nevoii de schimbare, innoire per-
manentda adusd auditului intern.
Aceasta implica o strategie pe termen
lung ganditd de CAE, un efort sustinut
al intregului departament, dar in egald
masura este deosebit de importanta si
sustinerea comitetului de audit si a
managementului, care trebuie, la rén-
dul lor, sa inteleaga nevoia de innoire a
muncii auditorilor interni si de transpa-
rentda a dialogului pentru ca& numai
printr-o comunicare deschisa pot fi
transmise clar asteptarile fata de activi-
tatea Al, iar acesta din urma sa preci-
zeze fara echivoc serviciile pe care le
poate oferi.

Buna comunicare intre comitetul de
audit (CA) si Al este esentiala: auditul
intern trebuie s& cunoasca si sa inte-
leaga deplin asteptarile si cerintele
comitetului de audit, iar comitetul de
audit trebuie sa cunoasca si sa intelea-
ga preocuparile si progresul inregistrat
in imbunatatirea activitatii auditului
intern, sa-i acorde suportul si sa-1 moni-
torizeze n acest proces de permanen-
ta innoire. Transparenta dialogului Al -
CA reprezintd un factor de succes:
raportarea catre comitetul de audit a
rezultatelor misiunilor, planurilor de
masuri recomandate si agreate cu enti-
tatile auditate, precum si monitorizarea
implementarilor acestora sunt principa-
lele informatii oferite de cétre Al In
egala masura, evaluarile Al cu privire la
riscurile semnificative si calitatea pro-
cesului de management al riscurilor i
control intern vin s& ofere asigurarea
pe care comitetul de audit o solicita
auditului intern ca functie independenta
in cadrul organizatiei.
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Este esential ca membrii comitetului de
audit s& comunice agteptarile, prioritati-
le si criteriile dupa care urmeaza sa
evalueze performanta Al. Stabilirea
clara a metricilor in baza carora se va
proceda la evaluarea activitatii Al si
monitorizarea in baza acestor metrici
reprezintd un factor determinant in pro-
movarea performantei. Studiul empiric
desfagurat a evidentiat existenta unor
viziuni limitate, in cadrul unor organiza-
ti roménesti, asupra nevoii definirii i
monitorizarii metricilor de performanta
ai auditului intern. Chiar si acolo unde
parte din metrici au fost definiti, promo-
varea evaluarilor cantitative (de tip
numar de misiuni, numar de recoman-
dari etc.) o apreciem ca putin stimula-
toare in asigurarea saltului calitativ de
care avem nevoie in auditul intern. Un
studiu pe aceasta tema apreciem ca ar
fi util, necesar, dar si provocator pentru
cel ce il va intreprinde.

Responsabilitatile privind managemen-
tul riscului si controlul sunt repartizate
in cadrul mai multor departamente in
cadrul organizatiilor: risc management,
conformitate, audit intern etc. Imple-
mentari eficace ale sistemului de con-
trol intern si respectiv managementului
riscului impun delimitari clare ale res-
ponsabilitatilor, precum si 0 buna coor-
donare, astfel incat sistemul in ansam-
blul sdu sa functioneze corect, coerent
si eficace. Colaborarea auditului intern
cu celelalte functiuni de control — risc
management si conformitatea — repre-
zintd un factor de succes al sistemului
de control intern. Realizarea acestui
deziderat impune o abordare globala
asupra sistemului de control in ansam-

Figura 1 - Cele trei linii de aparare

Structuri de guvernare/Bord/ Comitet de audit

Prima linie de aparare

o Controalele
managementului

o Masuri privind
controlul intern

» Control financiar

o Managementul
riscului

e Conformitate etc.

A doua linie de aparare

A treia linie de
aparare

AUDITUL INTERN Rl

wiaga lojpny
alaybaaesdns ap awsiuebig

Surséa: Adaptare dupa Modelul celor trei linii de aparare (lIA, 2013, 4)

blul sdu si o viziune clara asupra com-
ponentelor sale. Aceasta impune deli-
mitarea clara, fara suprapuneri ale res-
ponsabilitatilor pe fiecare functie de
control (audit intern, risc management,
conformitate), stabilirea fluxurilor infor-
mationale atat pe orizontala (intre cele
trei functiuni), dar si pe verticala (intre
cele trei functiuni mai sus mentionate i
diferitele comitete: comitet de risc,
comitet de conformitate, comitet de
conducere etc.), subordonarile ierarhi-
ce ale departamentelor ce asigura
functiunile respective, arii prioritare
pentru fiecare dintre acestea si, nu in
cele din urma, un limbaj comun in pri-
vinta riscurilor si modalitatilor de masu-
rare a acestuia.

Cum auditul intern este chemat sa
ofere asigurarea cu privire la eficienta
sistemului de control intern, precum gi
a sistemului de management al riscuri-
lor, problema reprezinta un real interes.
Documentul emis de Institutul Audito-
rilor Interni (IlA), The three lines of
defence in effective risk management
and control, reprezinta regula de buna
practica atat pentru faza de concepere
si implementare a proceselor mai sus
mentionate, dar si pentru auditul intern
in misiunea lui de evaluare. Conform
[IA, modelul celor trei linii de aparare

,oferd un mod simplu si eficient pentru
imbunatatirea comunicarii cu privire la
managementul riscului si control prin
clarificarea rolurilor si atributiunilor
esentiale” (IIA, 2012, 2). Documentul
[IA subliniaza faptul ca cele trei linii de
aparare au caracteristici si responsabi-
litati diferite si anume: detin i adminis-
treaza riscuri (prima linie), suprave-
gheaza riscurile (linia a doua), ofera o
asigurare independenta (linia a treia).

Stakeholderii liniilor de apéarare sunt
reprezentati de catre senior manage-
ment, comitetul director/comitet de
supraveghere si comitetul de audit.
Este bine de subliniat faptul ca toti
acesti stakeholderi au si responsabilita-
tile privind stabilirea strategiilor, obiecti-
velor organizatiilor pe care le conduc,
precum si responsabilitatile legate de
stabilirea structurilor de guvernanta si a
sistemelor eficiente de management al
riscului si de control intern.

in conformitate cu documentul lIA,
prima linie de aparare este asigurata
de catre controlul managementului
operational care are la dispozitie pro-
priile criterii de evaluare a eficacitatii
sistemului de control intern. Aceasta
prima linie de aparare este construita
ca urmare a responsabilitatilor mana-
gerilor de a asigura conceperea, imple-
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mentarea si monitorizarea sistemului
de control intern aferent ariilor lor de
responsabilitate. Acest sistem de con-
trol intern i ajuta s& mentina riscurile in
limita asumarii stabilite prin strategiile
la nivelul organizatiei, precum si sa
realizeze obiectivele de business apro-
bate. La acest nivel de management
sunt definite politicile aferente ariei de
responsabilitate, politici puse in practi-
ca prin procesele implementate si pro-
cedurile care reglementeaza activitatea
curentd. Orice deficiente sau limitari ale
sistemului de control vor fi solutionate
la acest nivel, asigurdndu-se imbunata-
tirea proceselor de control intern i res-
pectiv de management al riscurilor.

A doua linie de aparare este reprezen-
tata de entitati din cadrul organizatiei
avand responsabilitati stricte pe linia
managementului de risc $i monitorizarii
sistemului de control intern. Documen-
tul 1A stabileste componentele celei de
a doua linii dupa cum urmeaza: control
financiar, securitate, risc management,
calitate, inspectie, conformitate (lIA,
2012). Este necesar sa facem preciza-
rea ca aceste entitati nu vor exista, in
mod obligatoriu, in toate organizatiile,
dar atributiunile lor vor trebui asignate
structurilor organizatorice existente.
Aceste componente ale celei de a doua
linii de aparare au un anumit grad de
independenta, dar sunt subordonate
managementului, rolul lor fiind de a
identifica eventualele brese sau ina-
decvari in sistemul de management al
riscului si respectiv de control intern gi,
prin raportarea acestor aspecte condu-
cerii la varf, inclusiv structurilor de
guvernanta, sa asigure mentinerea res-
pectivelor sisteme Tn parametrii stabiliti
initial.

Auditul intern are cel mai inalt nivel de
independenta si astfel poate sa ofere
senior managementului si structurilor
de guvernanta asigurarea cu privire la
eficacitatea guvernantei, a manage-

mentului de risc, precum si a sistemului
de control intern. Asigurarea impune nu
doar evaluarea de ansamblu a siste-
melor mai sus amintite, ci si evaluari
ale componentelor acestora si astfel
este auditata linia a doua de aparare.
Sarcina auditului intern este extrem de
complexa si impune obiective diverse,
plecand de la eficienta proceselor ope-
rationale, protejarea activelor, confor-
mitate etc. pana la mediul de control
intern in ansamblul sau si pe fiecare
componenta participanta. Cadrul de
reglementare romanesc stabileste care
sunt organizatile obligate sa imple-
menteze functia de audit intern, dar
este evidenta nevoia implementarii
functiei de audit intern in cadrul fiecarei
organizatii, indiferent de marimea sa i
de domeniul in care opereaza.

Documentul IlA evidentiaza si rolul
auditorilor externi, precum si al organis-
melor de supraveghere (mai ales in
domenii precum acela al serviciilor
financiare si al asigurdrilor), reprezen-
tand o linie de aparare suplimentara cu
privire la guvernanta globala si structu-
rile de control. Este util s reamintim
faptul c&, la nivelul sistemului bancar,
opereaza recomandarile Comitetului
de la Basel cu privire la cooperarea
dintre structurile de guvernanta, audito-
rii externi si organismele de suprave-
ghere. Astfel, documentul IlA preia ele-
mente de buna practica validate in
timp.

Cele trei linii de aparare nu pot si nu
trebuie sa fie rupte una de celelalte
(Figura 1). Coordonarea lor trebuie asi-
gurata, acest lucru cazand, in opinia
noastra, in sarcina senior managemen-
tului si a celor responsabili cu guver-
nanta si trebuie realizata astfel incét
eficacitatea celor trei linii sa nu fie afec-
tatd. Mai mult, apreciem ca deosebit de
util pentru practica de audit sa dezvol-
tam aspecte mai putin detaliate in
documentul 1A si anume fluxurile infor-

mationale intre linile de apérare si
structurile de conducere. in primul rand
trebuie evidentiat fluxul informational
pe orizontala intre a doua si a treia linie
de aparare. Apreciem c& informatiile
privind derapaje/inadecvari in cadrul
sistemului de control intern si respectiv
ale celui de management al riscului tre-
buie raportate nu doar pe verticala spre
structurile de conducere la varf, ci si
spre auditul intern. Acesta va putea
efectua propriile evaluari si formula
recomandarile de imbunatatire a activi-
tatii sustindnd procesul decizional la
varf si efortul managementului opera-
tional de reasezare a proceselor de
business precum si a celor de control
pe baze solide.

in situatia in care aceste informatii nu
ajung printr-un flux orizontal la auditul
intern, astfel incat acesta sa reactione-
ze procedand la propriile evaluari, ca
urmare a semnalelor de alerta primite
de catre structurile de guvernanta si de
conducere executiva, Al poate fi solici-
tat sa efectueze misiuni speciale in
acest sens. La randul sau, auditul
intern poate sa furnizeze anumite infor-
matii, catre entitatile cu responsabilitati
pe linia managementului de risc $i con-
formitate, privind abateri identificate in
misiunile derulate si neevidentiate in
evaludrile periodice ale acestora. In
acest caz, auditul intern va trebui sa
identifice si cauza nesemnalarii respec-
tivelor abateri de catre entitatile n
cauza.

Intre prima si a doua linie de aparare
apreciem ca trebuie sa existe legaturi
bine precizate. Sa luam spre exemplu,
cazul implementarii sau restructurarii
majore a unui proces (de business sau
suport).

Managerul in a carui responsabilitate
cade proiectul respectiv este obligat,
in opinia noastra, sa solicite departa-
mentelor de conformitate si respectiv
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managementul riscurilor puncte de
vedere, pe ariile lor de responsabilitate,
cu privire la noul proces. Numai cu
aceste puncte de vedere proiectul
poate fi supus, in opinia noastra, anali-
zei si deciziei conducerii la varf. Tn
multe organizatii, auditul intern este
implicat in evaluarea independenta a
progresului Tnregistrat de proiectele in
desfasurare si calitatea rezultatelor
obtinute la finalizarea etapelor interme-
diare, precum si la finalizare.

Opinia auditului intern este transmisa
atat managerului de proiect, conducerii
ariei organizatorice implicate, cat si
conducerii executive, iar pentru proiec-
tele importante (ca valoare si impact
pentru organizatie) structurilor de
guvernanta.

Succesul procesului de imbunatatire a
activitatii de audit intern depinde de
abilitatea CAE de a intelege deplin si a
asigura echilibrul intre diferitele astep-
tari exprimate de catre detinatorii de

interese, continuand sa ramana con-
centrat pe ariile de business si entitati-
le organizatorice critice pentru realiza-
rea obiectivelor organizatiei. Succesul
in munca de audit intern este determi-
nat de asigurarea capacitatii de a asi-
mila permanent noi abordari, tehnici si
modele de audit prin dezvoltarea apti-
tudinilor, abilitatilor si cunostintelor
auditorilor. Tntregul proces de fmbuna-
tatire @ muncii de audit intern va fi
benefic tuturor partilor: auditul intern va
mentine sau va dobandi pozitia merita-
ta in cadrul organizatiei reprezentand
un solid stalp in controlul si reducerea
riscurilor oferind in egald masura
suportul necesar senior managementu-
lui Tn realizarea obiectivelor de busi-
ness si financiare; comitetul de audit va
obtine informatii relevante si corecte
necesare realizarii misiunii sale de
supervizor - auditul intern oferindu-i
asigurarea cu privire la calitatea siste-
mului de control intern si al celui de
management al riscurilor, conducerea
executiva va avea un ,partener” puter-
nic in cadrul organizatiei.

Auditul intern poate fi perceput ca una

dintre cele mai importante linii de apa-
rare sustindnd managementul in pilota-
rea organizatiei, astfel incat sa poata fi
realizate obiectivele propuse. Auditul
intern necesita cunostinte extinse n
multe domenii, putere de inovare, ana-
liza si investigare, toate acestea aseza-
te pe o profunda cunoastere a procese-
lor de business si de management.
Aceasta face ca auditul intern sa fie
considerat pepiniera in care se identifi-
ca tinerii specialisti cu potential care, in
baza unei pregatiri solide pe un orizont
de timp mediu, vor reprezenta viitorii
manageri ai liniilor de business i
membri ai conducerii executive la varf.,

Asteptarile tot mai extinse ale detinato-
rilor de interese in raport cu functia de
audit intern, precum si dezvoltarile
metodologice in planul profesiei impun
elaborarea de strategii solide pentru
aceasta functie. Punctul de plecare al
strategiei va trebui sa fie intelegerea
deplina a nevoilor si asteptarilor detina-
torilor de interese, alinierea muncii de
Al la acestea, ceea ce va asigura o per-
ceptie pozitivd a auditului intern in
cadrul organizatiei.
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Survey on the Businesses’ Growth Prospects
and the Related Risks

PwC Romania undertook in 2013 the now traditional CEO Survey.

This article presents a series of issues concerning Romania, which outline the idea
that the Romanian CEOs are more optimistic than their global counterparts when it
comes to the businesses’ growth prospects. The uncertain or volatile economic
growth, the Government's response to the fiscal deficit and debt burden, the
exchange rate volatility represent the main concerns of the Romanian CEOs.

At the same time, the increase of the clients’ base and their retention, talent man-
agement and organizational structure are the main areas where changes in strate-
gy are anticipated. CEOs will focus on strengthening the relations with the main
stakeholders: clients, suppliers, authorities, the media and the local community.

Key words: economic growth, risks, strategy, management, stakeholders
JEL Classification: F43, D81

Cuvinte cheie:cregtere economica, riscuri, strategie, management, parti interesate

Introducere

Compania PricewaterhouseCoopers
(PwC) a realizat pentru anul 2013 tra-
ditionalul studiu CEO. In articolul de
fata sunt prezentate o serie de aspec-
te ce privesc Romania, din care se
contureaza ideea ca directorii generali
intervievati din tara noastra sunt mai
optimisti decat omologii lor la nivel glo-
bal in ceea ce priveste perspectivele
de crestere a afacerilor. Cresterea
economica nesigura sau instabila, ras-
punsul Guvernului la deficitul fiscal i
la povara datoriilor, volatilitatea cursu-
lui de schimb sunt principalele ingrijo-
rari ale directorilor generali din
Romania. in acelasi timp cresterea
bazei de clienti si fidelizarea acestora,
managementul talentelor si structura
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organizationala sunt principalele arii in
care se anticipeaza schimbari de stra-
tegie. Directorii de companii se vor con-
centra pe intarirea relatiilor cu principa-
lii stakeholderi: clienti, furnizori, autori-
tati, presa si comunitatea locala.

|
Precizari
metodologice

Pentru cea de-a XVI-a editie a sondaju-
lui anual realizat de PwC la nivel global
si adresat directorilor de companii au
fost efectuate 1.330 de interviuri cu
directori de companii din 68 de tari, in
trimestrul al IV-lea al anului 2012. Pe
regiuni, 449 de interviuri au fost derula-
te in Asia-Pacific, 312 in Europa de
Vest, 227 in America de Nord, 165 in
America Lating, 95 in Europa Centrala
si de Est, 50 in Africa si 32 in Orientul
Mijlociu. Tn Roménia au fost realizate
55 de interviuri.

Nota: este posibil ca suma procentelor
sa fie mai mica de 100% ca urmare a
excluderii variantelor ,nici/nici” si ,nu
stiu/nu raspund”.

Piata si oportunitatile
de crestere

Directorii generali din Romaénia par
sa-si fi regasit increderea in perspecti-
vele de crestere ale companiilor lor atét
pe termen scurt, cat si mediu. Dintre
respondenti, 42% s-au aratat foarte
increzatori cu privire la perspectivele
de crestere ale companiilor lor n urma-
torul an, iar 60% si-au manifestat
aceasta asteptare pentru urmatorii trei
ani (in comparatie cu 36%, respectiv
46% la nivel global).

Optimismul managerilor roméni este
mai ridicat decat cel al directorilor
generali din Europa, unde doar 34%

sunt foarte increzétori c& vor obtine
venituri in crestere in urmatorii 3 ani.
Daca se analizeaza semnalele macro-
economice, optimismul pare indrepta-
fit. Productia industriala si exporturile
romanesti si-au reluat cresterea, chiar
daca ritmul este unul moderat, in con-
ditile Tn care principalele piete de
export din Europa se afla in recesiune
sau stagneaza.

Tn aceste conditii, deficitul comercial al
tarii a ajuns la cel mai scazut nivel din
ultimii 10 ani, iar balanta contului
curent a devenit excedentara.

De asemenea, Romania este unul din-
tre putinele state membre ale Uniunii
Europene care a reusit sa iasa din pro-
cedura de deficit bugetar excesiv, inca-
dréndu-se anul trecut sub pragul de
3%. In acest fel, Romania intra in ran-
dul celor 11 state membre care respec-
ta criterile Pactului de Stabilitate si
Crestere privind tinta de deficit bugetar,

restul de 16 state avand, in continuare
deficite bugetare excesive, unele dintre
acestea, precum Grecia si Spania, la
niveluri total nesustenabile, de peste
100%.

in plus, anul agricol 2013 se anunta
mai bun decéat precedentul, chiar daca
ritmul prognozat de crestere a PIB
(1,6%) pare insuficient pentru reduce-
rea decalajului de dezvoltare fatd de
statele vest-europene. Acesta este, de
fapt, al patrulea cel mai inalt ritm de
crestere din Uniunea Europeana din
acest an, dupa cel al Tarilor Baltice.

In schimb, acest optimism pentru pro-
priile companii pare decuplat de per-
spectivele globale de crestere, opiniile
despre situatia economica generala
find mai degraba rezervate. Este un
semn ca directorii generali din Roma-
nia au fnvatat ca in actuala conjunctura
economica nu se pot baza decat pe for-
tele proprii pentru cresterea afacerilor.

Grafic 1 - Directorii generali din Romania sunt mai optimisti decat omologii

lor Ia nivel global in ceea ce priveste perspectivele de crestere
ale afacerilor

Cat de increzator sunteti in perspectivele de crestere ale veniturilor companiei

dumneavoastra in urméatoarele 12 luni?

Cat de increzator sunteti in perspectivele de crestere ale veniturilor companiei

dumneavoastra in urmatorii 3 ani?

70%

B Editia 2011
B Editia 2012
Editia 2013

43%

42%
34%

Romania - 1 an

Romania -?éni Global - 1 an

60%

47% 46%

48% Ak
40%
| II

Global - 3 ani

Nota: Respondentii care au declarat ,foarte increzator”

Baza: Toti respondentii
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Astfel, 47% dintre respondentii din
Romania anticipeaza ca economia va
stagna in acest an, iar 38% vad chiar o
deteriorare a conjuncturii economice (in
timp ce media globala este de 28%).

De unde va veni cresterea? Cei mai
multi dintre directorii generali din
Romaénia se vor concentra pe oportuni-
tati de crestere organica pe piata inter-
na (33%) si pe dezvoltarea de noi pro-
duse si servicii (29%), in timp ce doar
5% dintre respondenti mizeaza pe noi
piete externe. In schimb, 15% dintre
respondenti considera ca extinderea
operatiunilor de pe pietele externe unde
companiile lor sunt deja prezente este
cea mai buna optiune de crestere. Se

remarca si o orientare catre proiecte de
fuziuni si achizitii, joint-ventures i alian-
te strategice — 18% dintre respondenti
mizand pe astfel de strategii de creste-
re, fatd de doar 5% care vedeau astfel
de oportunitati in editia anterioara.

Riscurile

intr-o piata fragila, care a ingelat dese-
ori sperantele de redresare ale mediu-
lui de afaceri, directorii generali din
Romania declara ca volatilitatea eco-
nomiei reprezinta principalul risc pentru
companiile lor (87%, fata de doar 64%
anul trecut). De asemenea, responden-
tii sunt foarte preocupati de eventualul

Gtafic 2 - Directorii generali din Roméania au devenit mai pesimisti in ceea

ce priveste evolutia economiei globale

Credeti ca situatia economiei globale se va imbunatati, va rimane la fel
sau se va deteriora in urmatoarele 12 luni?

Global - Editia 2012 48% 34% 15%

28% 52% 18%
o

Roménia - Editia 2013 38% 47% 13%

Global - Editia 2013

Roménia - Editia 2012

® Se va deteriora = Ramane la fel Se va imbunatati

Baza: Toti respondentii

Gtafic 3 - Principalele surse de dezvoltare ale afacerilor sunt cresterea or-

ganica pe pietele interne deja existente si crearea de noi produse

Care dintre aceste oportunitati vi se pare a fi principala sursa de crestere
a afacerilor pentru dumneavoastra in urmatoarele 12 luni?

Global 32% 25% 1%  17%

Romania 33% 29% 15% 18%

M Crestere organica pe piata nationala existenta
Crestere organica pe piata internationala existenta
B Noi operatiuni pe pietele internationale

I Crearea unui nou produs sau serviciu
Noi fuziuni si achizitii/joint-ventures/
aliante strategice

Baza: Toti respondentii

raspuns al autoritatilor la situatia defici-
tului bugetar (84%, fatda de 52% anul
trecut), precum si de cresterea poverii
fiscale (67%), in timp ce 62% dintre
respondenti au indicat supra-reglemen-
tarea drept o amenintare pentru com-
paniile lor (fatd de doar 39% anul tre-
cut), iar 82% sunt ingrijorati cu privire la
stabilitatea cursului de schimb al mone-
dei nationale.

Doar 5% dintre directorii generali antici-
peaza o destramare a Zonei Euro (spre
deosebire de 16% dintre respondentii
din SUA si de la nivel global, precum si
fata de 12% dintre cei din Europa). Insa
58% dintre participantii la sondaj men-
tioneaza ca impactul unui astfel de sce-
nariu ar fi foarte mare si le-ar afecta
companiile.

Schimbarile de
strategie

In actualul context economic, cei mai
multi respondenti isi consolideaza pozi-
tia si nu se asteapta la schimbari majo-
re de strategie in perioada urmatoare
(27% nu anticipeaza nicio schimbare a
strategiei, iar 58% mizeaza doar pe
anumite ajustari ale acesteia). In
schimb, 15% au in vedere o reconside-
rare radicala a strategiei de afaceri,
modelul lor actual de business parand
a-si fi atins limitele.

Dintre cei care au in vedere anumite
schimbari, cele mai multe se vor con-
centra pe atragerea si fidelizarea clien-
tilor (84%). Alte schimbéri vor mai fi
operate in structura organizationala
(69%) si in ceea ce priveste manage-
mentul talentelor (69%). De asemenea,
65% dintre companiile care vor intre-
prinde schimbari strategice vor opera
modificari in materie de fuziuni si achi-
zitii, proiecte joint-venture si aliante
strategice.

Audit Financiar, anul XI




Perspectivele de crestere a afacerilor si riscurile asociate

Grafic 4 - Cresterea economica nesigura sau instabila, raspunsul Guvernu-

lui la deficitul fiscal si la povara datoriilor, volatilitatea cursului
de schimb - principalele ingrijorari ale directorilor generali

in ce méasuré va preocupd urmatoarele potentiale amenintari de natura
economica si politica la adresa perspectivelor de crestere a afacerilor

dumneavoastra?

Cresterea economica nesigura : -"-
sau instabila ~ g7o/

Raspunsul Guvernului la deficitul
fiscal si la povara datoriilor

Lipsa de stabilitate pe pietele
de capital

54%
Volatilitatea cursului de schimb E5ES

82%

Tendintele protectioniste i};fa

ale Guvernelor ~3go; |

43%
Inflatia i

47% |

41%
Mita si coruptia ki)

78%

Il Global
I Europa
Roménia

J

Nota: Respondentii care au declarat ,extrem de preocupat” sau ,0arecum preocupat’

Baza: Toti respondentii

In ultimele 12 luni, 96% dintre compa-
niile participante la sondaj au imple-
mentat masuri de reducere a costurilor,
36% dintre respondenti au externalizat
unele procese sau functii, iar 31% au
intrat in aliante strategice si proiecte
joint-venture. Reducerile de costuri
sunt pe agenda si in perioada urmatoa-
re (85% dintre directorii generali au in
vedere astfel de initiative). De aseme-
nea, 44% dintre directorii generali iau
in considerare incheierea de noi parte-
neriate si aliante strategice, iar 35%
mizeaza pe fuziuni i achizitii pe piata
interna. Anul trecut, 69% dintre respon-
denti considerau cererea din partea
consumatorilor drept unul dintre factorii

principali care le influenteaza strategia
de afaceri. Tendinta se mentine si anul
acesta, 96% dintre directorii generali
care au participat la acest sondaj con-
siderand c& influenta pe care o au
clientii este definitorie pentru strategie,
iar 89% luand in considerare derularea
unor programe de implicare si atragere
a acestei categorii de stakeholderi.
Printre prioritatile de investitii din urma-
toarele 12 luni, 55% dintre respondenti
au in vedere imbunatatirea serviciilor
pentru clienti (media globala fiind de
38%) si 51% considera cresterea bazei
de clienti o prioritate. Schimbarile per-
manente in comportamentul si modul
de a cheltui al consumatorului sunt per-

cepute de catre directorii generali drept
una dintre principalele amenintari la
adresa perspectivelor de crestere ale
afacerilor lor (58%). Dintre respondenti,
84% estimeaza modificari ale strategiei
in vederea cresterii numarului de clienti
si pastrarii sau fidelizarii celor existenti
(un procent similar cu cel inregistrat la
nivel global, de 82%).

De asemenea, directorii generali Tsi
consolideaza parteneriatul cu furnizorii
pentru a limita riscurile asupra perspec-
tivelor de crestere ce pot aparea din in-
treruperi in relatia cu acestia. Directorii
generali din Roménia sunt optimisti cu
privire la perspectivele de crestere a
numarului de angajafi in urmatoarele
12 luni. Dintre respondenti, 73% consi-
dera cé angajatii (inclusiv sindicatele)
reprezintd stakeholderi cu o influenta
semnificativa asupra strategiei de afa-
ceri, fapt ce determind o preocupare
crescuta din partea directorilor generali
fata de acestia (83% in Romania i
77% la nivel global). O preocupare cu
privire la perspectivele de crestere,
mentionata de 45% dintre respondentii
din Roménia, este lipsa disponibilitatii
personalului calificat in domenii cheie.
Astfel, 69% planuiesc sa creasca
investitiile in urmatorii trei ani in vede-
rea dezvoltarii si retentiei fortei de mun-
ca calificate. Directorii generali intentio-
neaza sa isi consolideze si interactiu-
nea cu media $i cu utilizatorii de retele
sociale. Dintre acestia, 56% percep o
influentd crescutd a mass media asu-
pra strategiei de afaceri. Prin urmare
71% dintre directorii generali au in
vedere cresterea vizibilitatii organizatii-
lor lor in presd. De asemenea, 31%
dintre directorii generali considera ca
utilizatorii de social media castiga teren
in ceea ce priveste influenta pe care o
au asupra deciziilor care influenteaza
strategia de afaceri. Astfel, 76% dintre
directorii generali declarda ca se vor
concentra in perioada urmatoare pe
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Grafic 5 - Cresterea bazei de clienti, fidelizarea acestora, managementul
talentelor si structura organizationala sunt principalele arii
in care se anticipeaza schimbari de strategie

in ce masura anticipati schimbari in aceste arii din compania dumneavoastra

in urmatoarele 12 luni?
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60% ]

i
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Baza: Toti respondentii

cresterea vizibilitatii organizatiilor lor pe
platformele sociale (un procent similar
celui inregistrat la nivel global, de
78%).

Directorii generali intervievati planuiesc
sa se concentreze in urmatoarele 12
luni asupra unor actiuni care sa contri-
buie la dezvoltare durabild si la Tmbu-
natatirea relatiei cu comunitatea. Aces-
tia au in vedere implicarea in initiative
filantropice si de tip ,intreprindere
sociala” (22%), voluntariat/ serviciu in

31% ]
Nota: Respondentii care au declarat ,0 oarecare schimbare” sau ,0 schimbare majora

folosul comunitatii (27%) sau reduce-
rea amprentei de carbon (47%).

Asteptarile
directorilor generali
de la Guvern

si autoritati

Dintre respondentii din Romania 89%
considera Guvernul si autoritétile de

reglementare printre cei mai importanti
stakeholderi pentru companiile lor (un
procent apropiat de media globala, de
85%). In ceea ce priveste asteptarile
de la Guvern, cei mai multi dintre res-
pondenti ridica problema imbunatatirii
infrastructurii (82%), vazuta drept una
dintre vulnerabilitatile Romaniei.

Respondentii se asteapta ca autoritati-
le publice sa asigure in continuare sta-
bilitatea sectorului financiar (67%) si sa
investeasca in sistemul de educatie
pentru a asigura o forta de munca bine
pregatita (44%).

Dup& mai multi ani de ajustari dureroa-
se, Romania pare sa-gi fi regasit echili-
brul macroeconomic. In drumul cétre
redresare, Romania este precum un
maratonist care a parcurs deja mai
bine de jumatate din distanta, dar linia
de finis inca nu se aratd la orizont.
Acum este insa momentul cel mai
important in care este nevoie de conti-
nuarea reformelor structurale pentru a
transforma actuala criza intr-o oportu-
nitate de reasezare a cresterii pe baze
sanatoase.

Directorii de companii din Romania
asteapta si imbunatatiri privind activita-
tea Guvernului Tn directia simplificarii
cadrului de reglementare (75%). Se
remarca totodata o crestere a astepta-
rilor mediului de afaceri de la Guvern
pentru combaterea intr-o masura mai
mare a inegalitatii sociale si a saraciei
(33%).

]
Concluzii

Aprecierile finale asupra rezultatelor
studiului prezentat sunt formulate de
Vasile luga, Country Managing Part-
ner, PwC Romania:

,Ne apropiem de un moment pe care
cu siguranta nimeni nu si-ar dori sa-|
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activitatea?

crestere”

90%

Grafic 6 - Directorii generali vad imbunatatirea infrastructurii i asigurarea

stabilitatii sectorului financiar drept principalele prioritati pentru
Guvern

Ce crestere a investitiilor in compania dumneavoastra planificati pentru urma-
torii trei ani in vederea atingerii acestor obiective in tara in care va desfagurati

Nota: Respondentii care au declarat ,o crestere semnificativa” sau 0 oarecare
Care dintre domeniile urmatoare considerati ca ar trebui sa reprezinte cele

mai importante trei prioritati ale guvernului in prezent?
Nota: Au putut fi alese doar trei optiuni de raspuns
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Baza: Toti respondentii

aniverseze: cinci ani de la caderea
Lehman Brothers. Mergand mai depar-
te as spune ca, de fapt, avem in urma
aproape un deceniu in care nivelul de
turbulenta si volatilitate inregistrat in
economia globald a atins treptat cote
fara precedent. Interconectarea — un
aspect cheie al globalizarii ce a dus la
crestere economica — a contribuit in
ultimii ani si la propagarea cu o viteza,
inainte de neimaginat, a impactului ne-
gativ al socurilor.

Acesta nu este singurul paradox pe
care il observam in evolutia pietelor in
aceasta perioada, in special a celor de
capital. Lacomia si frica sunt resorturi
viscerale ce le influenteaza in continua-

40% 50%
% de directori generali care cresc investitiile pentru a aborda aceste aspecte

60% 70%

re. E adevarat ca o piata care functio-
neaza bine are nevoie de oameni sa-si
urmareasca interesele cu un grad rezo-
nabil de agresivitate. Pe de alta parte,
sistemele economice ar trebui sa aiba
ca fundamente o buna reglementare,
dar si corectitudinea si comportamentul
etic.

in ediia de anul acesta a sondajului
realizat de PwC in randul directorilor de
companii din Romania, acestia ne spun
in primul rand ca isi doresc sa acorde
mai multa atentie interconectarii. Si
calitatea acestui demers se schimba:
exista o preocupare clara de redefinire
a relatiilor cu toate categoriile de parte-
neri si stakeholderi.

Astfel, orientarea clientilor si consuma-
torilor catre servicii si produse cu valoa-
re adaugatd, necesitatea de a intari
relatiile la nivelul lantului de aprovizio-
nare pentru a evita eventuale disconti-
nuitdti, integrarea mai profunda a
aspectelor legate de personal in strate-
gie, alaturi de influenta crescutd a
mass-media si a platformelor sociale, a
comunitatilor locale si a guvernului sunt
principalele puncte de pe agenda.
Observam o tendinta crescuta in randul
participantilor la studiu in constientiza-
rea unei mai mari nevoi de colaborare
cu toti acesti factori, care ar putea duce
in viitor chiar la o redefinire a modelului
lor de afaceri.

Este de remarcat ca directorii din
Romania nu gi-au pierdut increderea in
perspectivele de crestere ale companii-
lor lor, ramanand si anul acesta mai
optimisti decat omologii lor din alte
regiuni.

Acest optimism nu se regaseste insa in
opiniile despre starea economica gene-
rala, pe care o vad stagnand sau chiar
deteriorandu-se. De aici, un alt para-
dox: companiile au dezvoltat un grad
mare de adaptabilitate la noua realitate
a pietei, si-au redefinit operatiunile pe
baze solide, insa incertitudinea care
persista in economie le face sa pastre-
ze un grad poate prea mare de pruden-
ta in asumarea investitiilor.

O adevarata reluare a cresterii depinde
in mare masura de evolutia acestor
aspecte paradoxale, dar si de emotiile
care vor deveni noi resorturi viscerale
ale pietelor.

Este clar ca in noua paradigma incre-
derea intre partenerii din mediul de
business, dar si intre toti factorii intere-
sati, va face diferenta. Directorii de
companii din Romania par sa fi facut
deja primii pasi in redefinirea strategii-
lor in acest sens.”
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Semnarea unor protocoale de colaborare
pentru promovarea profesiei prin valorificarea

cercetarilor stiintifice in domeniu

Tn scopul asigurarii unui inalt nivel calita-
tiv al desfasurarii misiunilor de audit
financiar, Camera Auditorilor Financiari
din Roménia este direct interesata in
punerea la dispozitia membrilor sai i,
deopotriva, a publicului larg a celor mai
noi informatii, studii, metode si tehnici de
lucru in profesia contabila si de audit,
relevate de practica si cercetarea stiintifi-
ca in domeniu. Un mijloc important pen-
tru realizarea acestui obiectiv il reprezin-
ta editarea revistei ,Audit Financiar”, in
care sunt publicate preponderent studii
stiintifice realizate de cercetatori din tara
si din strainatate, pe teme de audit si
contabilitate, dar si din domenii conexe,
cum sunt informatica de gestiune si de
audit, guvernanta corporativa, analiza
financiara, drept economic etc.

Revista ,Audit Financiar” se bucuré de o
binemeritatd apreciere in mediul profe-
sional si in mediul academic, fiind inclusa
in baze de date internationale, recunos-
cute de Consiliul National de Atestare a
Titlurilor, Diplomelor si Certificatelor Uni-
versitare. De asemenea, revista ,Audit
Financiar” participa la schimbul de publi-
catii de specialitate editate de organizatii
profesionale sau institutii si universitati
din tara si din stréinatate cu care Camera
Auditorilor Financiari din Roménia intreti-
ne relatii de colaborare sau parteneriat.

Revista este condusa de un Colegiu
Editorial Stiintific, constituit din 16 perso-
nalitati ale profesiei din tara si din straina-
tate, iar revizuirea articolelor se efectuea-
za de catre membrii Consiliului Stiintific
de Evaluare, constituit indeosebi din per-
soane apartindnd mediului universitar si
de cercetare stiintifica, in sistemul duble-
blind review. In esenta, asadar, revista
este utila atat cititorilor, cat si autorilor

articolelor publicate, care beneficiaza de
un vehicul editorial adecvat cerintelor
legate de indeplinirea obligatiilor de cer-
cetare stiintifica.

Raspunzand interesului reciproc al edito-
rului si al centrelor universitare de cerce-
tari stiintifice Tn domeniul profesiei conta-
bile si de audit, Camera Auditorilor Finan-
ciari din Romania a perfectat in ultimul
timp cinci protocoale de colaborare pen-
tru promovarea profesiei prin valorificarea
cercetarilor stiintifice in acest domeniu:

e Facultatea de Stiinte Economice si
Gestiunea Afacerilor din cadrul
Universitatii Babeg-Bolyai din Cluj-
Napoca

e Facultatea de Economie si Admi-
nistrarea Afacerilor din cadrul Uni-
versitatii de Vest din Timigoara

e Facultatea de Economie si Admi-
nistrarea Afacerilor din Universi-
tatea ,,Alexandru loan Cuza”, lasi

® Facultatea de Economie si Admi-
nistrarea Afacerilor din cadrul
Universitatii din Craiova

® Academia de Studii Economice,
Bucuresti

De-a lungul anilor, importante studii stiin-
tifice realizate de catre cadre didactice i
cercetatori apartindnd acestor centre de
invatdmént superior au fost facute
cunoscute prin intermediul articolelor gti-
intifice publicate in revista ,Audit
Financiar”, contribuind astfel la prestigiul
acestei publicatii.

Pentru consolidarea si dezvoltarea
relatilor de colaborare n cercetarea
stiintifica din domeniul profesiei con-
tabile si de audit, partile au conventit,
in principal, urmatoarele:

A. Facultatile semnatare:

e \or propune personalitati ale profe-
siei pentru a face parte din Colegiul
Editorial Stiintific al revistei ,Audit
Financiar”.

e \Vor propune spre publicare in fiecare
an un numar de articole, rezultate in
urma cercetarilor stiintifice efectuate
de cadrele didactice, cercetatori si
doctoranzi, proprii sau in colaborare
cu alti specialisti din tara sau din stra-
inatate.

Pentru fiecare an se va elabora un pro-
gram de articole, cuprinzdnd tema,
numele autorilor si data de predare catre
redactie, in vederea planificarii editoriale.
Programul va fi actualizat pe parcurs in
functie de situatiile concrete ale elabora-
rii studiilor respective.

e \or asigura revizia unor articole stiin-
tifice propuse spre evaluare de
redactia revistei ,Audit Financiar”, de
reguld provenind din alte centre de
cercetare stiintifica.

fn acest scop institutile vor propune

redactiei o lista nominala de revizori cu

experienta, spre a fi inclusi in Consiliul

Stiintific de Evaluare al revistei.

e Vor invita specialisti din cadrul
Camerei Auditorilor Financiari din
Roménia si din echipa redactionala
pentru a participa, inclusiv prin pre-
zentari si comunicari, la evenimente
stiintifice organizate sub egida cen-
trului universitar.

® Revista va publica lucrarile din aria
sa tematica prezentate la aceste eve-
nimente stiintifice de autorii partici-
panti apartinand atat centrului univer-
sitar respectiv, cat si altor centre de
cercetare din tara si din strainatate.

e \Vor participa cu specialisti sai —
cadre didactice si cercetatori — la
evenimentele profesionale si stiintifi-
ce organizate de Camera Auditorilor
Financiari din Romania, inclusiv prin
prezentarea unor lucrari proprii,
adecvate tematicii manifestarilor res-
pective.
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e \or recomanda revista ,Audit Fi-

nanciar’ autorilor care participa la
diferitele evenimente stiintifice gaz-

duite in domeniul profesiei, de an-
vergura nationald si internationala;

e \Vor fi deschise realizarii in comun
unor intélniri profesionale si/sau stiin-
tifice punand la dispozitie spatiile si
logistica necesare.

B. Camera Auditorilor Financiari din

Romania:

® \/a pune gratuit la dispozitia cadrelor
didactice si cercetatorilor din cadrul
centrelor universitare spatiu editorial
in revista ,Audit Financiar’ pentru
publicarea articolelor stiintifice propu-
se si acceptate, in masura in care
corespund criteriilor tehnice de pre-

zentare a manuscriselor.

Va include in Consiliul Stiintific de
Evaluare persoanele recomandate
de centrele universitare pentru a rea-
liza revizuirile articolelor propuse
spre publicare, conform normelor
tehnice de evaluare/revizuire.
Specialigtii Camerei, precum si
redactorii revistei vor raspunde cu
solicitudine invitatiilor primite din par-
tea facultatilor de a participa la eveni-
mentele stiintifice organizate sub
egida lor.

Ofera sprijin evenimentelor de natura
stiintifica derulate de catre centrele
universitare care apartin unor dome-
nii de interes comun;

La randul sdu, Camera va transmite

acestor centre universitare invitatii de
participare, inclusiv cu comunicari sti-
intifice la evenimente organizate de
CAFR (congrese, simpozioane, dez-

bateri stiintifice si profesionale).

Partile convin sa colaboreze loial i
constructiv in activitatea de editare a
revistei ,Audit Financiar’, pentru asigu-
rarea unor articole de inalt nivel calita-
tiv si, implicit, pentru ridicarea perma-
nentd a prestigiului acestei publicatii si
implicit a profesiei noastre.

Camera Auditorilor Financiari din
Romania este deschisa stabilirii unor
asemenea protocoale de colaborare
si cu alte centre universitare si de cer-
cetare din tard, in masura in care vor
dori acest lucru.

Sedinta Grupei de lucru Audit a FEE

La 30 mai a.c., Ana Dinca, vicepresedinte al Consiliului Camerei
Auditorilor Financiari din Romania, a participat, in calitate de
membru, la reuniunea Grupei de lucru Audit a Federatiei Europene
a Contabililor (FEE), organizata la sediul de la Bruxelles.

Discutiile s-au referit la actiunile Uniunii Europene pe marginea
pachetului de acte legislative emise de Comisia Europeana cu
privire la reforma profesiei de audit si la proiectele viitoare si
curente ale Board-ului FEE (rolul viitor al auditorului, procesul de
selectie al auditorului) si ale grupei de lucru Audit. Astfel, s-au
purtat discutii privind propunerea IAASB ED Subgroup, referi-
toare la revizuirea ISA700 siISA720-Auditor reporting matters si
care urmeaza a fi publicate in cursul lunii iunie a.c. Principalele
modificari in continutul standardului se refera la responsabilitatea
conducerii privind situatiile financiare si responsabilitatea audito-
rului. De asemenea, in Standard sunt cuprinse referiri la conti-
nuitatea activitatii, la problemele cheie de audit sila asigurare.

S-a propus implicit si revizuirea ISA 570 ,Principiul continuitatii
activitatii’, ca urmare a cerintelor de a se prezenta in raport opinia
cu privire la acest aspect al activitatii clientului. Cand se impune
prezentarea unor probleme cheie de audit, trebuie sa se faca
referire la valoarea si dimensiunea acestora. In  Anexe s-au pre-
zentat si cateva exemple de Rapoarte care sunt mult mai
dezvoltate si contin paragrafe referitoare la responsabilitatea
partilor, continuitatea activitatii, problemele cheie ale auditului si
alte informatii. O alta problema pe agenda acestei intalniri a fost
referitoare la draftul documentului privind Raportarea financiara
integrata. Scopul acestui nou format de raportare raspunde mai
bine nevoilor de informare ale actionarilor si publicului. Acest
proiect este supus dezbaterii publice prin toate organizatiile
comunitare si ale statelor membre panala 15iulie a.c.

Au fost puse in discutie si reformele in audit cu referire la aproba-
rea din 23 mai a.c. de catre Comitetul juridic al Comisiei Europene

a masurii referitoare la rotirea firmelor de audit la 6 ani. Aceasta
prevedere a fost aprobata de 12 state, printre care si Romania.
Celelalte state precum Germania, Suedia, Luxemburg, Malta au
cerut o perioadd mai mare pentru rotatia respectiva, dar au
acceptat propunerea.

Referitor la prevederile de limitare a veniturilor din non-audit
services, Camera Auditorilor Financiari din Romania a propus
limitarea la nu mai mult de 10% din suma din audit. La finalul
intélnirii reprezentantii organizatiilor profesionale din fiecare stat
au prezentat rapoartele de activitate, cu evenimente importante in
audit petrecute de la precedenta intalnire.

Din agenda activitatilor CAFR

e Examenul de competenta pentru atribuirea calitatii de auditor
financiar a avut loc in perioada mai—iunie, astfel: 25 mai proba
scrisa, 26 mai proba practica, 1 iunie proba grila.

® Pe parcursul lunii iunie s-a desfasurat programul de pregatire
profesionala continua structurata pentru anul 2013, in sistem
e-learning, pentru membrii CAFR, auditori si stagiari. La
programul de pregatire in sistem e-learning participa membrii
CAFR care sunt la zi cu obligatiile fatd de Camera si care au
transmis catre Departamentul de invatamant formularul de
inscriere la cursuri.

® Pe site-ul Camerei a fost publicat modelul de Contract de
prestari servicii de audit statutar/financiar, cu titlu de exemplu.
Acest material poate fi consultat la Sectiunea membri/activitati
in sprijinul membrilor/materiale publicate pentru membrii
CAFR. Se mentioneaza c& documentul este publicat de CAFR
cu titlu de exemplu. CAFR nu fsi asuma nicio responsabilitate
pentru utilizarea acestui contract si nu este raspunzatoare fata
de nicio persoana fizica sau juridica in ceea ce priveste
consecintele ce ar putea rezulta ca urmare a unor decizii luate
pe baza acestui document.







