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Abstract  

Materialul de faţă îşi propune o examinare asupra 
modului în care relaţia dintre auditor şi client 
influenţează negocierea dintre aceste părţi şi de 
asemenea studierea legăturii dintre variabile referitoare 
la relaţia dintre auditor şi client în  procesul de negociere 
pe parcursul misiunii de audit. Pe baza literaturii de 
specialitate  şi a instrumentului de lucru (chestionar) s-a 
putut demonstra că relaţia auditor-client este un factor 
cheie care influenţează negocierile între auditori şi 
clienţi.  

Analizele bivariate efectuate în cadrul lucrării 
consolidează cercetările literaturii de specialitate şi 
anume confirmă existenţa unei legături între relaţia/ 
familiaritatea auditor-client în implementarea tuturor 
strategiilor de negociere pe parcursul misiunii de audit. 

Cuvinte-cheie: negocierea auditor-client, relaţia auditor-
client, familiaritate, misiune audit, interes reciproc 

Clasificare JEL: M42 
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1. Introducere 

Subiectul acestei cercetări îl reprezintă aplicarea unui 
chestionar ce cuprinde elemente referitoare la 
relaţia/familiaritatea auditor-auditat şi negocierea în 
auditul financiar. Pe baza răspunsurilor obţinute am 
efectuat analize univariate şi bivariate a datelor cu 
scopul de a identifica o posibilă legătură între relaţia, 
implicit familiaritatea auditor-auditat şi negocierea dintre 
aceste părţi. 

Cu scopul de a prezenta stadiul actual al acestei 
cercetări, se impune în primul rând prezentarea 
conceptelor de relaţie auditor-client şi de negociere. 

Relaţia auditor-client şi modul în care auditorii 
interacţionează cu clienţii este prezentat şi expus de 
către IAASB în „Cadrul pentru calitatea auditului”. Cadrul 
demonstrează, de asemenea, importanţa interacţiunilor 
adecvate dintre părţile interesate şi importanţa diferiţilor 
factori contextuali.  

Modul în care părţile interacţionează şi gradul de 
apropiere dintre acestea prezintă o importanţă majoră în 
derularea misiunii de audit, în exprimarea opiniei de 
către auditori, întrucât această apropiere/familiaritate 
dintre părţi influenţează modul de alegere a strategiilor 
de negociere şi de luare a deciziilor de către auditori.  

Conform Codului etic al profesioniştilor contabili, ediţia 
2013, elaborat de Consiliul pentru Standarde 
Internaţionale de Etică pentru Contabili (IESBA) al 
Federaţiei Internaţionale a Contabililor (IFAC), aplicabil 
de către auditorii financiari din România, membri ai 
Camerei Auditorilor Financiari din România,  termenul 
de „familiaritate‟ reprezintă ameninţarea ca, din cauza 
unei relaţii prea lungi sau prea strânse cu un client sau 
cu un angajator, un auditor financiar să fie prea 
îngăduitor cu interesele acestora sau cu acceptarea 
activităţii lor. O relaţie deschisă şi constructivă între 
auditor şi conducere trebuie să fie diferită de una de 
familiaritate excesivă, ce poate apărea între auditorii 
care petrec perioade prelungite pe parcursul anului la 
acelaşi client de audit. Este esenţial pentru calitatea 
auditului ca auditorii să rămână sceptici şi obiectivi şi să 
fie pregătiţi să chestioneze fiabilitatea informaţiilor pe 
care le primesc. 

Potrivit IAASB, ameninţările la adresa independenţei 
auditorului pot include de cele mai multe ori interesele 
financiare existente între auditor şi entitatea auditată, 
relaţiile de afaceri între auditor şi entitatea auditată şi 
furnizarea de servicii non-audit clienţilor de audit. 

În literatura de specialitate relaţia dintre auditori şi clienţi 
a fost recunoscută ca element important pentru 
strategiile de negociere. Cu toate acestea, până în 
prezent nu există foarte multe studii care să analizeze 
efectul acestui factor în contextul negocierii de către 
auditor.  

Conceptul de „negociere” este prezentat şi descris 
conform literaturii de specialitate, standardele 
internaţionale nu reglementează acest termen deoarece 
negocierea nu este o procedură de audit, ci reprezintă 
„orice context în care două sau mai multe părţi cu 
preferinţe diferite iau împreună decizii care afectează 
bunăstarea ambelor părţi” Murnighan şi Bazerman 
(1990). 

Mai mult, în opinia lui Pruitt şi Carnevale (1993), 
negocierea este în principal o interacţiune între doi sau 
mai mulţi actori care doresc să rezolve dezacordurile 
cauzate de conflictele de interese. În ciuda varietăţii 
definiţiilor de negociere, cercetătorii împărtăşesc 
concepte comune în jurul negocierilor, în special toate 
teoriile subliniază faptul că actorii consideră că 
negocierea le permite să obţină rezultate mai bune. 

Prezenta lucrare analizează relaţia auditor-client în 
contextul negocierilor iniţiate de auditori pe parcursul 
misiunii de audit financiar. În esenţă, obiectivul acestei 
cercetări este de a studia modul în care abordarea 
specifică negocierilor este influenţată de relaţia, 
respectiv familiaritatea dintre auditor şi client. Pe 
parcursul lucrării, sintagma „relaţia auditor-auditat” este 
utilizată sub conotaţiile familiarităţii. Această 
„familiaritate” şi anume gradul de apropiere mult prea 
ridicat existent între auditor şi client, materializată în 
ameninţări la adresa independenţei auditorului, este 
întâlnită deseori în practică. Tocmai din acest 
considerent, se doreşte o analiză a modului în care 
familiaritatea influenţează modul în care părţile 
negociază.  

2. Revizuirea literaturii  

de specialitate 
În marea majoritate a cazurilor, auditorii negociază cu 
clienţii lor particularităţi ale speţelor contabile pentru 
care standardele contabile oferă o interpretare vagă 
(Peecher, 1996). Clienţii ar putea justifica aplicarea unor 
tratamente contabile utilizate la limita legalităţii, folosind 
această vagă interpretare a standardelor (Nelson et al., 
2002). De regulă, auditorii sunt reticenţi în raport cu 
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astfel de strategii manageriale utilizate, iar această 
atitudine constrânge acţiunile clienţilor din teama de a 
nu primi o opinie cu rezerve sau contrară.  Cu toate 
acestea, auditorii sunt de acord uneori cu tratamentele 
contabile aplicate la limita legalităţii, deşi acest lucru va 
creşte riscul expunerii auditorilor la conflictele publice. 
Această situaţie sugerează faptul că atât auditorii, cât şi 
clienţii au un interes reciproc pentru negociere, iar în 
acest sens cercetătorii spun că există un anumit grad de 
tolerare a acestor opţiuni de înregistrare în contabilitate, 
utilizate de clienţi.  

Pentru întocmirea raportului de audit şi a situaţiilor 
financiare sunt responsabili atât auditorii, cât şi 
conducerea, deşi responsabilitatea finală pentru 
întocmirea situaţiilor financiare rămâne a conducerii 
societăţii. În opinia lui Murnighan şi Bayerman, 
necesitatea înregistrării unor ajustări în contabilitatea 
clientului va fi divulgată public doar dacă 
managementul acceptă propunerile oferite de 
auditori. Aşadar, relaţia auditor-client este descrisă 
ca un „sistem de negociere”. Această negociere a 
ajustărilor şi a tratamentelor contabile utilizate 
afectează deciziile investitorilor care se bazează pe 
informaţiile din situaţiile financiare, posibil 
denaturate.  

Atunci când în urma negocierilor nu se ajunge la 
niciun consens, auditorii se confruntă cu un risc 
ridicat de a-şi pierde clienţii dacă îşi menţin punctul 
de vedere, fie riscă să îşi pericliteze reputaţia dacă 
acceptă varianta clienţilor. Literatura de specialitate 
subliniază faptul că, în contextul misiunilor de audit, 
alegerea strategiilor de negociere de către auditori 
impactează rezultatele negocierilor. Aşadar, 
alegerea strategiei de negociere de către auditori 
este foarte importantă, având în vedere impactul 
asupra menţinerii reputaţiei acestuia, a supravieţuirii 
în câmpul muncii, dar şi asupra situaţiilor financiare. 
Iar alegerea strategiilor de negociere este influenţată 
de gradul de apropiere dintre părţi. (Muzatko, 2002).  

3. Metodologia cercetării 
Studiul se bazează pe elaborarea unui chestionar 
compus din 11 întrebări elaborate pe baza literaturii de 
specialitate, în cadrul cărora se regăsesc factori 
cantitativi şi calitativi asociaţi relaţiei auditor-client. Prima 
parte a chestionarului cuprinde informaţii generale 
privind sexul, vârsta, profesia şi experienţa în profesia 
de auditor financiar. 

Partea a doua a chestionarului cuprinde aspecte privind 
relaţia auditor-client. 

Studiul urmăreşte analiza legăturii dintre variabilele 
referitoare la relaţia dintre auditor şi client, pe baza 
răspunsurilor respondenţilor. Familiaritatea dintre auditor 
şi client influenţează: 

 Clauzele aferente contractului de audit în interesul 
ambelor părţi. 

 Alegerea de către auditor a tipului de proceduri 
utilizate pe parcursul misiunii de audit. 

 Raţionamentul profesional al auditorului privind 
calculul pragului de semnificaţie. 

 Conflictele de interes când auditorul aprobă uneori 
alternativa clientului pentru a păstra contractul cu 
clientul, deşi acest lucru va creşte expunerea lui la 
conflicte publice şi litigii. 

 Interesul reciproc atât al auditorului, cât şi al 
clientului în negocierea mai multor opţiuni de 
raportare acceptate. 

Întrebările cuprinse în chestionar sunt întrebări închise, 
urmărind prin aceasta operativitatea completării 
chestionarului şi posibilitatea realizării unei baze de date 
cu un număr restrâns de variabile clar definite: 
dezacord, total, dezacord parţial, neutru, acord parţial, 
acord total. 

4. Rezultatele studiului 

4.1. Descrierea eşantionului  
Pe baza chestionarului, s-au obţinut răspunsuri de la 51 
de respondenţi, având calitatea fie de studenţi 
masteranzi în contabilitate/audit, fie de auditori financiari 
activi, membri ai Camerei Auditorilor Financiari din 
România, din judeţul Cluj sau deţinând ambele calităţi, 
cu o experienţă variată în domeniu.  

Răspunsurile celor 51 de chestionare validate au fost 
introduse într-o bază de date a programului statistic 
SPSS Statistics 17.0, fiecare din factorii cuprinşi în 
chestionar reprezentând o variabilă a bazei de date 
întocmite. Am optat pentru programul statistic SPSS, 
întrucât am considerat că oferă avantaje superioare altor 
programe statistice în astfel de cercetări (Intercooled 
Stata, E- VIEWS etc.). 

În cele ce urmează se va prezenta analiza factorilor 
socio-culturali şi anume sexul, vârsta, profesia şi 
experienţa în profesie (Tabelele 1, 2, 3 şi 4). 
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Tabelul nr. 1. Reprezentarea sexului 

Sexul Frecvenţă absolută Frecvenţă relativă (%) 
Feminin 39 76,5 

Masculin 12 23,5 

Total 51 100 
Sursa: Proiecţie proprie 
 

Din totalul respondenţilor, sexul feminin deţine o 
proporţie de 76,5%, iar cel masculin – de 23,5%. 

 

Tabelul nr. 2. Reprezentarea vârstei 

Vârsta Frecvenţă absolută Frecvenţă relativă (%) 
sub 25 ani 31 60,78 

25-35 ani 14 27,45 

35-45 ani 1 1,96 
45-55 ani 3 5,88 

55-65 ani 2 3,92 

Total 51 100 
Sursa: Proiecţie proprie 
 
Respondenţii au vârsta sub 25 de ani, respectiv cuprinsă în intervalul 25 – 65. 
 

Tabelul nr. 3. Reprezentarea profesiei 

Profesia Frecvenţă absolută Frecvenţă relativă (%) 
Student 1 1,96 
Student masterand în contabilitate/audit 29 56,86 

Auditor financiar 21 41,18 

Total 51 100 
Sursa: Proiecţie proprie 
 

În ceea ce priveşte profesia, majoritatea respondenţilor 
sunt studenţi masteranzi în contabilitate/ audit, aceştia 
deţinând o pondere de 56,86%, iar auditorii financiari 

reprezintă 41,18% din totalul eşantionului analizat. De 
asemenea, printre respondenţi se numără şi un student 
la nivel licenţă. 

 

Tabelul nr. 4. Reprezentarea experienţei în profesie 

Experienţa în profesia de auditor financiar Frecvenţă absolută Frecvenţă relativă (%) 
Fără experienţă 26 52 

1-5 ani 18 36 

5-10 ani 3 6 

10-15 ani 2 4 

Peste 15 ani 1 2 

Total 50 100 
Sursa: Proiecţie proprie 
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Din totalul respondenţilor, persoanele fără experienţă 
deţin o pondere de 52%, iar cei cu experienţă – o 
pondere de 48%. 

 4.2. Analize univariate 
Analizele univariate ale datelor vizează 
aplicarea tehnicilor statistico-matematice pentru 

studierea populaţiei investigate, în funcţie de o 
singură variabilă. Procesul de analiză univariată 
se referă, îndeosebi, la calculul indicatorilor de 
frecvenţă (absolută şi relativă). 

 

Figura nr. 1. Familiaritatea dintre auditor şi client 

 

 

Sursa: Proiecţie proprie 
 

Pe baza răspunsurilor primite, din Figura nr. 1, 
deducem că familiaritatea dintre auditor şi client 
influenţează clauzele aferente contractului de 
audit, în interesul ambelor părţi (65,31% din 
respondenţi şi-au exprimat acordul – total sau 
parţial – în legătură cu această afirmaţie). Pe de 
altă parte, familiaritatea dintre auditor şi client este 
necesară pentru ca auditorul să înţeleagă clientul 

suficient de bine pentru a planifica şi efectua un 
audit eficient (62% din respondenţi şi-au exprimat 
acordul – total sau parţial – în legătură cu această 
afirmaţie). 

I. Auditorul aprobă uneori varianta clientului pentru a 
menţine relaţia auditor-client, deşi acest lucru va 
creşte expunerea lui la conflicte publice şi litigii 
(Figura nr. 2).
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Figura nr. 2. Alternativa clientului 

 

 

Sursa: Proiecţie proprie 

 

În cazul acestei afirmaţii, în rândul respondenţilor 
părerile sunt împărţite. Folosind testul Hi-pătrat pentru 
studiul uniformităţii eşantionului, se constată că 
eşantionul are aceeaşi structură în raport cu variabila 
analizată (nivelul de semnificaţie fiind de 0,009 < 0,005, 
ipoteza nulă potrivit căreia distribuţia eşantionului 
urmează legea de probabilitate uniformă, se acceptă). 

II. Cu cât sunt mai conservatoare situaţiile financiare 
aprobate de auditor, cu atât expunerea lui la litigii sau 
conflicte publice este mai redusă. Conservatismul 
contabil reflectă aplicarea principiului prudenţei şi 
anume, activele şi veniturile nu sunt supraevaluate, 
iar datoriile şi cheltuielile nu sunt subevaluate (Figura 
nr. 3). 

 

Figura nr. 3. Conservatismul situaţiilor financiare 

 

 
Sursa: Proiecţie proprie 
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Un total de 62,75% din respondenţi sunt de acord cu 
această afirmaţie. În conservatismul contabil se aplică  
principiul prudenţei. 

III.  Atât auditorul, cât şi clientul au un interes reciproc 
pentru negociere şi pot alege dintre mai multe 
opţiuni de raportare acceptabile. 

 

Figura nr. 4. Interes reciproc pentru negociere 

 

 

Sursa: Proiecţie proprie 

 

Din Figura nr. 4, constatăm că majoritatea 
respondenţilor sunt de acord şi cu această afirmaţie, 
restul având păreri împărţite. 

IV. Necesitatea înregistrării unor ajustări în contabilitatea 
clientului va fi divulgată public doar dacă managementul 
acceptă propunerile oferite de auditori (Figura nr. 5). 

 

Figura nr. 5. Necesitatea ajustărilor contabile 

 

 

Sursa: Proiecţie proprie 
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În cazul acestei afirmaţii, respondenţii îşi exprimă 
dezacordul în proporţie de 45%, în timp ce 27,45% din 
respondenţi rămân neutri. 

V. Problemele contabile în curs de negociere (soldurile 
conturilor neauditate şi previziunile analiştilor) 
afectează procesul de negociere (Figura nr. 6). 

 

Figura nr. 6 Probleme contabile în curs de negociere 

 

 

Sursa: Proiecţie proprie 

 

Majoritatea respondenţilor (39,22%) se declară 
neutri în privinţa acordului asupra acestei afirmaţii. 

VI. Auditorul negociază cu clienţii lui particularităţi ale 
speţelor contabile pentru care standardele contabile 

nu oferă o soluţie concretă deoarece clienţii ar putea 
justifica aplicarea unor tratamente contabile utilizate 
la limita legalităţii, folosind această vagă interpretare 
a standardelor (Figura nr. 7). 

 

Figura nr. 7. Ambiguitatea standardelor 

 

 

Sursa: Proiecţie proprie 
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În proporţie de 47% respondenţii şi-au exprimat 
acordul total sau parţial în legătură cu această 
afirmaţie. O treime din cei chestionaţi au rămas neutri. 
VII. În negocierea cu clientul a speţelor contabile, 

auditorul ţine cont de respectarea şi 

aplicarea în mod raţional a Standardelor de 
Contabilitate, mai degrabă decât de 
interpretarea acestora pentru aplicarea 
tratamentelor contabile în elaborarea 
situaţiilor financiare (Figura nr. 8).

 

Figura nr. 8. Negociere – Standarde de Contabilitate 

 

 

Sursa: Proiecţie proprie 
 

Respondenţii şi-au exprimat acordul total sau parţial în 
legătură cu această afirmaţie în proporţie de 68% din 
eşantion.  

VIII. Lipsa experienţei în negociere a auditorului 
influenţează în mod negativ capacitatea acestuia 
de a convinge clientul asupra înregistrării şi 
recunoaşterii ajustărilor identificate pe parcursul 
misiunii de audit (Figura nr. 9). 

 

Figura nr. 9. Lipsa de experienţă în negociere a auditorului 
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Respondenţii sunt de acord cu această afirmaţie în 
proporţie de 60,78% din eşantionul analizat. Aşadar, 
lipsa de experienţă în negociere influenţează negativ 
demersurile procesului de negociere. 

IX. Lipsa cunoştinţelor şi a experienţei în domeniu a 
auditorului influenţează în mod negativ performanţa 
şi rezultatele negocierii (Figura nr. 10). 

 

 

Figura nr. 10. Lipsa cunoştinţelor şi a experienţei în domeniu 

 

 

Sursa: Proiecţie proprie 

 

Aproximativ 63% din respondenţi sunt de acord cu 
această afirmaţie, în timp ce 25,49% au rămas neutri. 
Cu cât auditorul deţine mai multe cunoştinţe în domeniu 
şi o bogată experienţă, cu atât rezultatele negocierilor 
vor fi mai satisfăcătoare. 

X. Integritatea şi eficienţa mecanismelor de 
guvernanţă corporativă sunt considerate 
esenţiale în contextul negocierilor auditor-
client (Figura nr. 11). 

 

Figura nr. 11. Integritatea şi puterea mecanismelor de guvernanţă 
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La această afirmaţie respondenţii şi-au exprimat acordul 
în proporţie de 80,4% din eşantion. 

4.3. Analize bivariate 
Analiza bivariată constă în prelucrarea simultană a 
datelor referitoare la două variabile şi are ca scop 
punerea în evidenţă a unor eventuale „relaţii“ ce ar 
putea să existe între aceste variabile. 

Ipoteza urmărită: familiaritatea dintre auditor şi client 
influenţează relaţia dintre cei doi. 

Pentru validarea acestei ipoteze analizăm legăturile 
dintre variabilele referitoare la familiaritatea dintre 
auditor şi client. 

Analiza legăturii dintre variabilele: 

 familiaritatea dintre auditor şi client influenţează în 
interesul ambelor părţi clauzele aferente contractului 
de audit. 

 familiaritatea dintre auditor şi client influenţează 
alegerea de către auditor a tipului de proceduri 
utilizate pe parcursul misiunii de audit. 

Formulăm ipotezele statistice: 

 ipoteza nulă H0: „Nu există legătură între cele două 
variabile” 

 ipoteza alternativă H1: „Există legătură între 
variabile” 

 Aplicând testul de corelaţie al lui Kendall, obţinem 
rezultatul reprezentat în Tabelul nr. 5: 

 

Tabelul nr. 5. Corelaţia 1 
 1) Influenţează în 

interesul ambelor părţi 
clauzele aferente 
contractului de audit 

2) Influenţează alegerea de 
către auditor a tipului de 
proceduri utilizate pe 
parcursul misiunii de audit 

Kendall's 
tau_b 

1) Influenţează în interesul 
ambelor părţi clauzele aferente 
contractului de audit 

Correlation Coefficient 
Sig. (2-tailed) 
N 

1.000 
- 

49 

.302* 
.011 

49 
2) Influenţează alegerea de 
către auditor a tipului de proce-
duri utilizate pe parcursul 
misiunii de audit 

Correlation Coefficient 
Sig. (2-tailed) 
N 

.302* 
.011 

49 

1.000 
- 

49 

*. Corelaţia este semnificativă la nivelul 0.01 (2-tailed). 

Sursa: Proiecţie proprie, SPSS Statistics 17.0 

 

 Deoarece probabilitatea de acceptare a ipotezei nule 
este sub 5% (Sig=0.011), respingem ipoteza nulă şi 
acceptăm ipoteza alternativă. Prin urmare, există 
legătură între cele două variabile analizate.  

 Pe de altă parte, coeficientul de corelaţie al lui 
Kendall (K=0,302) fiind pozitiv, deducem că legătura 
este directă între cele două variabile, mai exact, 
respondenţii care sunt de acord cu faptul că 
familiaritatea dintre auditor şi client influenţează în 
interesul ambelor părţi clauzele aferente contractului 
de audit au acelaşi nivel de acord în legătură cu 
faptul că familiaritatea dintre auditor şi client 
influenţează alegerea de către auditor a tipului de 
proceduri utilizate pe parcursul misiunii de audit. 

Analiza legăturii dintre variabilele: 

 familiaritatea dintre auditor şi client influenţează în 
interesul ambelor părţi clauzele aferente contractului 
de audit. 

 familiaritatea dintre auditor şi client influenţează 
raţionamentul profesional al auditorului privind 
calculul pragului de semnificaţie. 

Formulăm ipotezele statistice: 

 ipoteza nulă H0: „Nu există legătură între cele două 
variabile” 

 ipoteza alternativă H1: „Există legătură între 
variabile” 

Aplicăm testul de corelaţie al lui Kendall şi obţinem 
rezultatul reprezentat în Tabelul nr. 6. 
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Tabelul nr. 6. Corelaţia 2 
 3) Influenţează în 

interesul ambelor părţi 
clauzele aferente 
contractului de audit 

4) Influenţează alegerea 
de către auditor a tipului 
de proceduri utilizate pe 
parcursul misiunii de audit 

Kendall's 
tau_b 

3) Influenţează în interesul 
ambelor părţi clauzele 
aferente contractului de audit 

Correlation Coefficient 
Sig. (2-tailed) 
N 

1.000 
- 

49 

.367** 
.002 

49 
4) Influenţează alegerea de 
către auditor a tipului de 
proceduri utilizate pe 
parcursul misiunii de audit 

Correlation Coefficient 
Sig. (2-tailed) 
N 

.367** 
.002 

49 

1.000 
- 

49 

**. Corelaţia este semnificativă la nivelul 0.01 (2-tailed). 

Sursa: Proiecţie proprie, SPSS Statistics 17.0 
 

 Deoarece probabilitatea de acceptare a ipotezei nule 
este sub 5% (Sig=0.02), respingem ipoteza nulă şi 
acceptăm ipoteza alternativă. Prin urmare, există 
legătură între cele două variabile analizate.  

 Pe de altă parte, coeficientul de corelaţie al lui 
Kendall (K=0,367) fiind pozitiv, deducem că legătura 
este directă între cele două variabile, mai exact, 
respondenţii care sunt de acord cu faptul că 
familiaritatea dintre auditor şi client influenţează în 
interesul ambelor părţi clauzele aferente contractului 
de audit, au acelaşi nivel de acord în legătură cu 
faptul că familiaritatea dintre auditor şi client 
influenţează raţionamentul profesional al auditorului 
privind calculul pragului de semnificaţie. 

Analiza legăturii dintre variabilele: 

 Auditorul aprobă uneori alternativa clientului pentru a 
menţine relaţia auditor-client, deşi acest lucru va 
creşte expunerea lor la conflicte publice şi litigii.  

 Atât auditorul, cât şi clientul au un interes reciproc 
pentru negociere şi pot alege dintre mai multe opţiuni 
de raportare acceptabile. 

Formulăm ipotezele statistice: 

 ipoteza nulă H0: „Nu există legătură între cele două 
variabile” 

 ipoteza alternativă H1: „Există legătură între 
variabile” 

Aplicăm testul de corelaţie al lui Kendall şi obţinem 
rezultatul reflectat în Tabelul nr. 7. 

 

Tabelul nr. 7. Corelaţia 3 
 5) Auditorul aprobă 

uneori alternativa clien-
tului pentru a menţine 
relaţia auditor-client, 
deşi acest lucru  va 
creşte expunerea lor la 
conflicte publice şi litigii 

6) Atât auditorul, cât şi 
clientul au un interes 
reciproc pentru 
negociere şi pot alege 
dintre mai multe opţiuni 
de raportare acceptabile. 

Kendall's 
tau_b 

5) Auditorul aprobă uneori 
alternativa clientului pentru a 
menţine relaţia auditor-client, deşi 
acest lucru va creşte expunerea lor 
la conflicte publice şi litigii 

Correlation Coefficient 
Sig. (2-tailed) 
N 

1.000 
- 

51 

.373** 
.002 

51 

6) Atât auditorul, cât şi clientul au 
un interes reciproc pentru 
negociere şi pot alege dintre mai 
multe opţiuni de raportare 
acceptabile 

Correlation Coefficient 
Sig. (2-tailed) 
N 

.373** 
.002 

51 

1.000 
- 

51 

**. Corelaţia este semnificativă la nivelul 0.01 (2-tailed). 

Sursa: Proiecţie proprie, SPSS Statistics 17.0 
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 Deoarece probabilitatea de acceptare a ipotezei nule 
este sub 5% (Sig=0.02), respingem ipoteza nulă şi 
acceptăm ipoteza alternativă. Prin urmare, există 
legătură între cele două variabile analizate.  

 Pe de altă parte, coeficientul de corelaţie al lui 
Kendall (K=0,373) fiind pozitiv, deducem că legătura 
este directă între cele două variabile, mai exact, 
respondenţii care sunt de acord cu faptul că auditorul 
aprobă uneori alternativa clientului pentru a menţine 
relaţia auditor-client, deşi acest lucru va creşte 
expunerea lor la conflicte publice şi litigii, au acelaşi 
nivel de acord în legătură cu faptul că atât auditorul, 
cât şi clientul au un interes reciproc pentru negociere 
şi pot alege dintre mai multe opţiuni de raportare 
acceptabile. 

5. Concluzii 

Studiul de faţă a avut ca obiectiv studierea legăturii 
dintre variabile referitoare la relaţia dintre auditor şi client 
în procesul de negociere pe întregul parcurs al misiunii 
de audit, începând de la acceptarea misiunii şi 
semnarea contractului până la exprimarea opiniei, pe 
baza răspunsurilor respondenţilor. 

Astfel, pe baza literaturii de specialitate şi a 
instrumentului de lucru (chestionar) s-a putut demonstra 
că relaţia auditor-client este un factor cheie în stabilirea 
strategiilor de negociere între aceste două părţi. 
Cercetătorii împărtăşesc concepte comune în jurul 
negocierilor, în special toate teoriile subliniază faptul că 
actorii consideră că negocierea le permite să realizeze 
rezultate mai bune. 

Conform răspunsurilor obţinute şi analizei făcute 
familiaritatea dintre auditor – auditat influenţează 
clauzele aferente contractului de audit în interesul 
ambelor părţi, dar totodată este necesară pentru ca 
auditorul să înţeleagă clientul suficient de bine pentru a 
planifica şi efectua un audit eficient.  

Atât auditorul, cât şi clientul au un interes reciproc 
pentru negociere, pot alege dintre mai multe opţiuni de 
raportare acceptabile, dar conservatismul contabil şi 
anume principiul prudenţei se aplică, respectarea 
regulilor contabile, transparenţa şi veridicitatea situaţiilor 
financiare fiind un factor esenţial în debutul misiunii de 
audit. 

Respondenţii consideră că în negocierea cu clientul a 
speţelor contabile, auditorul ţine cont şi urmăreşte 

respectarea şi aplicarea în mod raţional a Standardelor 
de Contabilitate de către clienţi mai degrabă decât 
interpretarea acestora pentru aplicarea tratamentelor 
contabile în elaborarea situaţiilor financiare. 
Respondenţii chestionarului întăresc aserţiunile literaturii 
de specialitate. 

De asemenea, conform literaturii de specialitate şi  
prezentului studiu, lipsa de experienţă în 
negociere, cât şi lipsa experienţei şi a cunoştinţelor 
în domeniu influenţează în mod negativ 
performanţa şi rezultatele negocierii, guvernanţa 
corporativă fiind esenţială în contextul negocierilor 
întrucât o comunicare eficientă cu auditorii a 
persoanelor responsabile cu guvernanţa ajută la 
luarea celor mai bune decizii în contextul 
negocierilor. Auditorul trebuie să comunice cu 
persoanele responsabile cu guvernanţa despre 
aspectele de planificare şi constatările 
semnificative.  

Analizele bivariate consolidează cercetările literaturii de 
specialitate şi anume confirmă existenţa unei legături 
între relaţia/familiaritatea auditor-client în implementarea  
strategiilor de negociere pe parcursul misiunii de audit. 

6. Limitări şi cercetări viitoare 

Această cercetare prezintă câteva limitări şi anume 
reticenţa respondenţilor în raport cu subiectul 
abordat. O altă limitare este faptul că o parte din 
respondenţi sunt studenţi care au utilizat cunoştinţele 
teoretice pentru a răspunde chestionarului, fără a fi 
influenţaţi de experienţa practică în profesia de 
auditor financiar. 

Gibbins şi colab. (2005) au raportat faptul că 
managerii şi partenerii de audit au diferite rezultate 
de negociere şi strategii de negociere. Prin urmare, 
este de aşteptat ca răspunsurile participanţilor noştri 
să fie diferite de cele ale partenerilor de audit; 
cercetarea viitoare ar putea replica acest studiu 
partenerilor de audit şi să o compare cu rezultatele 
studiului actual. 

Ca perspective ale cercetării, lucrarea propune să 
dezvolte acest studiu pe o populaţie mai amplă la 
nivel naţional, precum şi introducerea altor factori 
care să vizeze aspecte legate de relaţia existentă 
între auditor şi client în stabilirea strategiilor de 
negociere pentru alegerea celor mai bune 
alternative. 
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Rezumat 

Într-o lume aflată în continuă mişcare, auditul intern 
înregistrează propria dinamică. Prezenta lucrare 
evidenţiază priorităţile şi tendinţele în auditul intern 
conform analizelor realizate în plan mondial, precum şi 
concluziile unui studiu derulat de autori privind utilizarea 
instrumentelor informatice de către auditorii interni din 
România. Plecând de la aceste coordonate, autorii 
investighează posibilităţile de extindere a utilizării 
tehnologiei informaţiei, concentrându-se pe analiza 
datelor şi problemele de securitate IT. Investigaţia a 
continuat pe coordonate mai puţin abordate în plan 
academic şi al practicii profesionale, dar foarte 
importante şi anume dimensiunile comportamentale şi 
impactul asupra muncii auditorilor interni. Concluziile 
studiului pot reprezenta puncte de reper importante în 
activitatea practicienilor şi oferă un câmp larg de 
dezbatere în plan academic şi al cercetării. 

Cuvinte-cheie: audit intern, tendinţe, instrumente 
informatice, dimensiune comportamentală, abilităţi, 
comunicare 
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1. Introducere 

Există o unanimitate în recunoaşterea importanţei 
auditului intern. Dezbaterile privind locul, rolul şi 
importanţa auditului intern oferă posibilitatea unor 
abordări din multiple perspective, evidenţiind elemente 
uneori mai puţin vizibile, dar ale căror semnificaţii, nu 
doar teoretice, se dovedesc extrem de relevante. 
Cercetarea desfăşurată doreşte să evidenţieze unele 
elemente esenţiale pentru auditul intern (AI) în efortul de 
realizare a rolului său, aşa cum este acesta definit prin 
ghidurile de bună practică, carta AI pe care şi-o 
elaborează fiecare departament AI şi cerinţele de 
guvernanţă. 

Determinarea existentă între locul, rolul şi importanţa 
auditului intern reprezintă o temă importantă, asigurând 
spaţiul pentru o dezbatere generoasă cu rezonanţă atât 
în plan teoretic, dar şi al practicii profesionale. Discuţia 
poate pleca de la locul, rolul şi importanţa AI, statuate 
prin standarde internaţionale şi ghidurile de bună 
practică, dar trebuie să atingă aspectele mai sensibile 
ale rolului şi locului efectiv dobândite de AI şi prin 
aceasta de importanţa recunoscută în cadrul 
organizaţiei. 

Cercetarea a urmărit să evidenţieze unele aspecte care 
conduc la creşterea calităţii AI şi prin aceasta 
îndeplinirea rolului său şi consolidarea locului şi 
importanţei sale în cadrul organizaţiei. Chiar dacă prin 
cultura organizaţională şi experienţa managerială 
dovedită de factorii de conducere s-a realizat o 
implementare corectă a funcţiei AI (prin alocarea 
resurselor, stabilirea corectă a liniilor de raportare etc.), 
calitatea acesteia dovedită prin rezultatele sale menţin şi 
consolidează locul şi importanţa funcţiei. Atât timp cât 
auditul intern, prin rezultatele misiunilor sale, nu 
răspunde aşteptărilor deţinătorilor de interese, nu va 
putea să-şi îndeplinească rolul, iar percepţia asupra 
locului şi importanţei sale în cadrul organizaţiei va fi 
afectată.  

Conducătorul departamentului de audit intern (CAE – 
Chief Audit Executive) este esenţial în asigurarea unei 
activităţi conforme cu standardele,  asigurarea calităţii 
comunicării în cadrul şi în afara organizaţiei, asigurarea 
unei strategii asigurând evoluţia funcţiei prin creşterea 
calităţii muncii auditorilor şi implicit suportul tot mai 
consistent acordat managementului şi tuturor structurilor 
organizatorice din cadrul organizaţiei. Pentru a-şi 
îndeplini rolul în cadrul organizaţiei, auditorii interni 

trebuie să îmbunătăţească şi consolideze liniile de 
comunicare în cadrul organizaţiei, să cunoască 
preocupările majore din organizaţie şi să anticipeze 
aşteptările diferiţilor deţinători de interese. Elementele 
care pot aduce acel plus de valoare aşteptat de la AI 
este anticiparea (aşteptărilor) şi inovarea. Acestea 
impun o gândire proactivă pe termen lung cu implicaţii 
directe în implementarea noilor tehnici IT în munca 
auditorilor şi nevoia imperativă de dezvoltare a abilităţilor 
în utilizarea calculatorului şi de analiză a datelor. Auditul 
(nu doar cel intern) este considerat a fi una dintre 
profesiile care vor fi masiv impactate de automatizare, 
ceea ce va conduce la schimbări majore în planul 
profesiei şi al profilului profesional (Zitting, 2017:9). 

Scopul acestui studiu este  de a aborda unele aspecte 
ale auditului intern mai puţin abordate în planul 
cercetării, dar care prezintă importanţă majoră în planul 
practicii. Avem în vedere problematica din ce în ce mai 
complexă a profilului profesional al auditorului intern, 
impactul IT asupra auditului intern, dimensiunile 
comportamentale ale auditorilor interni. 

Lucrarea de faţă îşi doreşte să iniţieze în mediul 
profesional o discuţie mai amplă pe temele abordate cu 
scopul întăririi auditului intern în România şi consolidării 
locului său în cadrul organizaţiilor. 

2. Metodologie 

Cercetarea a urmărit identificarea tendinţelor şi mutaţiilor 
semnificative la nivelul auditului intern în plan global. 
Investigaţia a fost condusă pe următoarele coordonate: 
arii critice asupra cărora se concentrează auditul intern, 
noi riscuri care suscită interes, impactul IT asupra AI. În 
vederea acoperirii obiectivului fixat, a fost derulată o 
cercetare calitativă care a constat în revizuirea literaturii 
de specialitate şi a documentelor emise de IIA, în 
principal ghiduri de lucru vizând diferitele aspecte ale 
tehnologiilor şi instrumentelor de lucru specifice mediului 
informatizat. Au fost studiate analize realizate în plan 
global emise de instituţii profesionale cu recunoaştere 
internaţională, privind evoluţia şi tendinţele în auditul 
intern. 

Pe lângă cercetarea calitativă, un alt palier l-a 
reprezentat cercetarea empirică, autorii propunându-şi 
să investigheze aspecte privind activitatea 
departamentului de audit intern în organizaţii din 
România, cu accent asupra utilizării tehnologiei 
informaţiei. Datele au fost colectate prin intermediul 
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platformei online http://isondaje.ro/ pe baza unui 
chestionar cuprinzând 20 de întrebări. Prelucrarea 
datelor colectate s-a realizat prin accesarea şi utilizarea 
informaţiilor din secţiunea de analiză a platformei online. 
Formularul s-a adresat atât instituţiilor publice, cât şi 
companiilor private. Au fost colectate 44 de răspunsuri: 
61,4% din răspunsuri provin de la companii private, iar 
38,6% – de la instituţii publice.  

Concluziile desprinse din cercetarea derulată pot 
constitui coordonate importante pentru construirea 
strategiei de dezvoltare a funcţiei de audit intern în 
organizaţiile româneşti asigurând creşterea eficienţei şi 
eficacităţii acesteia. 

3. Noi priorităţi în auditul intern 

Dinamica proceselor organizaţionale şi modificările 
semnificative în modelele şi procesele de business 
determină concentrarea atenţiei misiunilor de audit 
intern către arii critice, precum managementul riscurilor 
– cu o atenţie sporită acordată riscurilor strategice, 
guvernanţă corporativă, cultură organizaţională, 
securitatea cibernetică (Chambers, 2017). Cultura 
organizaţională poate impacta semnificativ evoluţia 
companiei şi procesele de business, valorile organizaţiei 
şi percepţia asupra unor aspecte importante precum 
riscurile şi nevoia de inovare, comportamentul şi relaţiile 
interdepartamentale etc.  

Elemente negative de cultură organizaţională 
impactează nefavorabil nu doar procesele de business 
şi implicit rezultatele companiei, dar şi însăşi buna 
derulare a misiunilor de audit intern. Din această 
perspectivă cultura organizaţională şi guvernanţa 
corporativă concentrează atenţia auditului intern.  

Studii internaţionale evidenţiază că majoritatea celor 
intervievaţi înţeleg nevoia de a analiza riscurile induse 
de cultura organizaţională, dar doar 53% dintre aceştia 
înţeleg şi cum pot derula auditul pe această arie. 
Numărul celor care, chiar realizează astfel de misiuni 
fiind destul de mic (28% dintre respondenţi), evidenţiază 
necesitatea unei pregătiri specifice a auditorilor interni 
(Chambers, 2017).  

Securitatea cibernetică a devenit o problemă majoră 
pentru toate organizaţiile indiferent de mărime şi 
domeniul în care activează. Deşi studiile internaţionale 
plasează riscul legat de securitatea informaţională pe 
primele locuri în ultimii ani, totuşi progrese în sensul 
extinderii misiunilor de audit intern pe această arie nu se 

ridică la nivelul dorit. Specialiştii AI recunosc riscurile 
determinate de tehnologia informaţiei şi deci nevoia de 
asigurare pe care ar trebui să o dea pe acest domeniu, 
dar doar 61% la sută consideră că înţeleg cum pot 
derula această evaluare şi 25% recunosc că nu au 
auditat securitatea cibernetică (Chambers, 2017). Acest 
fapt se datorează expertizei specifice cerute de 
domeniul investigat şi faptului că puţini specialişti în 
această arie fac parte din departamentele de audit 
intern. În plan internaţional, expertiza în domeniul IT 
(inclusiv securitatea IT) este una dintre cele mai cerute, 
dar există un deficit însemnat de specialişti, restricţie de 
care se lovesc înseşi departamentele IT.  

Dacă analizăm rezultatele sondajelor internaţionale care 
au investigat percepţia membrilor comitetelor de audit 
reţinem ca o primă preocupare eficacitatea programului 
de management al riscului, urmată de problemele de 
conformitate cu reglementările şi pe locul trei 
managementul securităţii riscurilor cibernetice. Poate nu 
este mai puţin relevant faptul că pe locul cinci al 
preocupărilor membrilor comitetului de audit se află 
mesajul conducerii la vârf (tone at the top) şi cultura 
organizaţională (KPMG, 2017). 

Aşteptările crescute faţă de auditul intern, diversitatea şi 
complexitatea domeniilor de auditat, precum şi nevoia 
de aprofundare a unor aspecte pentru a putea oferi 
asigurarea cu privire la riscuri impun o mai coerentă şi 
mai bine articulată cooperare cu a doua linie de apărare, 
reprezentată de departamentele de risc management, 
conformitate, juridic, securitate IT, control etc.  

O altă tendinţă evidentă, axată pe aspectele de inovare 
cerute auditului intern, vizează oferirea de consiliere şi 
abordare predictivă. Abordarea predictivă va permite 
atenţionarea managementului cu privire la anumite 
tranzacţii care nu au fost încă finalizate şi care nu 
corespund unor modele structurate în timp ca urmare a 
proceselor de business derulate. Astăzi, prin procedurile 
şi abordările „clasice” AI poate evidenţia tranzacţii 
suspecte/neconforme, dar după finalizarea acestora. În 
ceea ce priveşte rolul auditului în planul consilierii, 
analizele internaţionale relevă, din perspectiva CAE 
(47%), faptul că AI nu este văzut de stakeholderi ca un 
sfătuitor în planul business-ului. Totodată, se 
evidenţiază faptul că prin cultura organizaţională nu este 
susţinut rolul strategic al AI (PWC, 2017).  

Diversitatea problematicii şi nevoia de aprofundare în 
misiunile de audit a unor arii complexe, implicând 
tehnologii informaţionale moderne, ridică şi diversifică 
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cerinţele de pregătire profesională a auditorilor. 
Cunoştinţele şi abilităţile cerute vizează: cunoştinţele 
generale în plan IT, securitatea informaţiei, tehnicile de 
data mining şi analiză a datelor, cunoaşterea 
particularităţilor domeniului în care operează compania 
şi gândirea analitică şi critică (Chambers, 2017). Multe 
dintre aceste abilităţi se dovedesc a fi greu de regăsit la 
potenţialii aplicanţi pentru departamentele de audit 
intern. 

4. Abordări noi ca urmare a 

integrării tehnologiilor 

informaţionale 

Auditul intern cunoaşte o dinamică deosebită impusă de 
cerinţele tot mai diverse la trebuie să răspundă, de 
mediul în care operează aflat mereu în schimbare şi 
care expune organizaţiile la o paletă tot mai extinsă de 
riscuri etc. Evoluţiile tehnologice, globalizarea pieţelor şi 
importanţa crescută a reputaţiei corporative induc riscuri 
neprevăzute (IIA, 2018). Auditul intern este chemat să 
ofere asigurarea, către cei responsabili cu guvernanţa, 
precum şi către conducerea executivă, că organizaţia 
poate face faţă acestor riscuri într-un mod eficace. 
Această abordare spre risc a auditului intern trebuie 
realizată din perspectiva obiectivelor strategice ale 
organizaţiei, auditul intern sprijinind prin activitatea 
derulată realizarea acestora. Riscurile la care 
organizaţiile sunt expuse sunt într-o continuă dinamică, 
cu modificări în impactul asupra businessului şi implicit 
asupra realizării obiectivelor. Studiile internaţionale 
relevă schimbări în percepţia CEO privind riscurile cele 
mai importante cu care se confruntă companiile. Din ce 
în ce mai mult preocuparea se concentrează pe insta-
bilitatea geopolitică, terorism şi modificările climatice 
(IIA, 2018). Alături de aceste riscuri, care iată sunt riscuri 
ale întregii societăţi, se adaugă riscuri precum atacurile 
cibernetice (despre care am făcut deja referire), 
modificările în planul reglementării, dificultatea atragerii 
de profesionişti cu anumite abilităţi şi expertiză etc.  

Această paletă extinsă de riscuri la care orice 
organizaţie este expusă impune AI o responsabilitate 
mărită în identificarea şi evaluarea lor. De aici 
necesitatea unei colaborări mai extinse cu prima linie de 
apărare (managementul operaţional) pentru a înţelege 
adevăratele ameninţări ca urmare a proceselor şi 
activităţilor specifice derulate în companie, dar şi cu cea 

de a doua linie de apărare pentru a vedea eficacitatea 
proceselor de management al riscurilor şi control 
(control financiar, securitate IT, managementul riscurilor, 
conformitate, controlling, juridic etc). Această colaborare 
trebuie realizată şi din perspectiva standardului IIA 2050 
care prevede partajarea de informaţii şi coordonarea cu 
alte entităţi interne şi externe care oferă asigurarea pe 
ariile lor specifice de interes. Aceste cerinţe impun nu 
doar un salt calitativ în planul pregătirii profesionale, al 
conştientizării riscurilor, dar şi al tehnicilor utilizate de 
auditul intern.  

Apelarea la tehnologia informaţiei în segmentele ei cele 
mai evoluate – inteligenţă artificială, analiza datelor etc. 
– devine imperativă. Se parcurge astfel o nouă etapă în 
integrarea tehnologiei informaţiei în procesele auditului 
intern. Practic, se realizează trecerea de la eficientizarea 
proceselor la transformarea lor, impunând o percepţie 
nouă asupra datelor.  

IIA a atenţionat permanent asupra acestor aspecte 
legate de utilizarea IT, elaborând chiar un ghid al 
evoluţiei utilizării IT în auditul intern. CAE are 
responsabilitatea de a gândi şi implementa o strategie 
multianuală de implementare a IT în procesele şi 
activităţile departamentului. Vor fi avute în vedere: 
managementul electronic al misiunilor, implicând 
planificarea activităţilor, foi de lucru electronice, stocarea 
probelor şi informaţiilor culese; utilizarea platformelor 
colaborative, permiţând colaborarea între auditorii interni 
indiferent de locaţia în care aceştia se află etc. Utilizarea 
tehnicilor avansate pentru analiza datelor şi data mining 
vor trebui implementate cu atenţia cuvenită instruirii 
auditorilor interni şi revizuirii metodologiilor şi 
procedurilor de lucru. 

Trecerea la auditul continuu şi utilizarea tehnicilor 
avansate de analiză a datelor (în contextul unei creşteri 
explozive a volumului de date) sunt esenţiale pentru 
auditorii interni. Tehnicile „clasice” de testare vor 
evidenţia măsura în care controalele implementate 
asigură derularea proceselor de business în 
coordonatele fixate. O analiză a datelor cu noile tehnici 
analitice disponibile vor permite auditului intern să 
contribuie mai mult la îmbunătăţirea proceselor prin 
recomandările făcute şi creşterea performanţelor ca 
urmare a analizelor statistice aprofundate (IIA, 2018:5). 

Studii recente evidenţiază noua generaţie de tehnici şi 
tehnologii de audit care vor conduce la creare de 
valoare (Zitting, 2017:14): 
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1. Analiza datelor 

2. Dispozitivele mobile – instrumente esenţiale pentru 
audit 

3. Audit continuu 

4. Asigurare în timp real prin automatizare. 

Nevoia stringentă de valorificare a volumului imens 
de date din interiorul, dar şi din exteriorul companiei 
impune auditorilor interni stăpânirea tehnicilor de 
regresie, clasificare şi clustering, baza pentru analize 
statistice avansate, permiţând obţinerea de informaţii 
valoroase privind procesele conduse (în companie, 
evoluţia, inclusiv previzionată, a riscurilor şi impactul 
acestora, tendinţele de piaţă etc). Nu este lipsit de 
importanţă faptul că pregătirea academică în 
domeniul contabilităţii nu a fost centrată pe abilităţi 
de calcul statistic sau a celor precum recunoaşterea 
modelelor (pattern) şi evaluarea anomaliilor (Earley, 
2015), care sunt esenţiale în analiza datelor la nivelul 
cerut astăzi.  

CAE va trebui să atragă în echipa sa specialişti în 
analiza datelor sau să întărească colaborarea cu 
departamentul IT pentru asigurarea acestor analize 
de date. Aceste abilităţi privind analiza datelor vor 
permite auditorilor interni saltul de la lucrul pe 
eşantioane (deci seturi mai restrânse de date) la 
analiza completă a datelor. Analiza datelor în audit 
se aplică atât în procedurile de planificare, cât şi în 
procedurile analitice de testare. Prin analiza datelor 
putem identifica anumite modele ale tranzacţiilor 
sau anomalii care trebuie mai atent investigate. 
Anomaliile pot fi reprezentate de tranzacţii, spre 
exemplu, care nu corespund aşteptărilor ca urmare 
a cunoştinţelor pe care auditorul intern le deţine 
asupra proceselor analizate.  

Analiza datelor se poate realiza în relaţie cu alţi 
factori pentru identificarea fluctuaţiilor de la un 
anumit model (AICPA, 2014). Se pot selecta seturi 
de indicatori cheie care pot fi puşi în corelaţie 
indicând potenţiale niveluri ale altor indicatori, 
variaţii semnificative faţă de un trend probabil 
impunând analize detaliate. Utilizând aplicaţii 
puternice de analiză a datelor auditorul va putea 
examina integral tranzacţiile (depăşind lucrul pe 
eşantioane), ceea ce îi va oferi o altă înţelegere 
asupra datelor analizate. Studiile derulate la nivel 
global evidenţiază ca activităţi deja derulate pe 
baza analizei datelor următoarele: testarea întregii 

populaţii, stabilirea eşantioanelor, testarea 
controalelor individuale, determinarea scopului 
auditului, dezvoltarea instrumentelor de audit 
continuu, evaluarea riscurilor  etc. (Protiviti 2017).  

Utilizarea dispozitivelor mobile de tip tabletă, 
telefon inteligent, laptop etc. împreună cu alte 
dispozitive (inclusiv cele dedicate comunicării) 
oferă mobilitate, acces rapid la date, putere de 
calcul, conectivitate extinsă etc. Lucrul de la 
distanţă, facilitarea partajării datelor şi cunoştinţelor 
în cadrul echipei sau între grupuri având misiuni 
diferite devin uzuale, potenţând calitatea 
demersului profesional. În acelaşi timp, auditorii 
sunt chemaţi să auditeze activităţi/procese care 
implică utilizarea acestor dispozitive de ultimă 
generaţie. De aceea, cunoaşterea particularităţilor 
şi modalităţilor de utilizare a acestora, precum şi a 
riscurilor potenţiale induse de folosirea lor devine 
esenţială. Între riscurile emergente pe care AI 
trebuie să le supună propriei evaluări includem 
cele legate de tehnologia informaţiei specifică 
secolului 21, fiind vizate cu predilecţie tehnologiile 
vizând cloud computing, IoT (Internet of Thinks) şi 
dispozitivele mobile. 

Auditul continuu, deja asimilat în practica 
profesională de mulţi specialişti, oferă facilităţi de 
„monitorizare şi evaluare a eficacităţii operaţiilor de 
control automat” (AICPA, 214). În egală măsură 
oferă semnale de alarmă în cazul unor tranzacţii 
neobişnuite care necesită o analiză mai detaliată. 

Un aspect legat de integrarea tehnologiei 
informaţiei, de data aceasta în cadrul organizaţiei, 
aduce în responsabilitatea auditului intern 
problematica securităţii cibernetice. Această 
responsabilitate vine să adâncească relaţia 
auditului intern cu departamentul IT (am vorbit deja 
de colaborarea pe problematica analizei de date), 
această colaborare asigurând o solidă înţelegere a 
riscurilor organizaţionale induse de utilizarea IT. 
Pentru a putea derula misiuni specifice în domeniul 
securităţii cibernetice auditorii interni vor trebui să-
şi extindă şi aprofundeze cunoştinţele şi abilităţile 
sau să aibă acces la persoane cu expertiză în 
domenii precum configurarea şi administrarea 
sistemelor, dezvoltarea produselor software 
(Janison et al, 2018). Apelarea la expertiza externă 
în domeniul securităţii IT nu exclude dezvoltarea 
cunoştinţelor şi abilităţilor IT ale auditorilor interni. 
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5. Studiu empiric privind utilizarea 

instrumentelor informatice în 

activitatea de audit intern din 

România. Analiza datelor şi 

concluziile studiului 

Studiul şi-a propus să evidenţieze principalele categorii 
de instrumente informatice utilizate de auditorii interni, 
precum şi să analizeze unele aspecte calitative 
referitoare la funcţiile AI implementate în cadrul 
organizaţiilor. 

Structura respondenţilor după funcţiile ocupate în cadrul 
organizaţiilor este următoarea: 43,2% dintre respondenţi 
sunt auditori interni, 20,5% conducători ai 
departamentului de audit intern, 34,1% manageri şi 
2,3% membri în comitetului de audit. 16,7% dintre 
respondenţi deţin atestarea recunoscută în plan 
internaţional, respectiv cea oferită de către Institutul 

Auditorilor Interni, iar 35,2% sunt membri ai Camerei 
Auditorilor Financiari din România. Aşa cum am 
menţionat deja, 61,4% din răspunsuri provin de la 
companii private, iar 38,6% de la instituţii publice. 
Eşantionul vizând companiile private include companii 
mari – 37,1%, companii de dimensiune mijlocie – 25,9%, 
companii mici şi mocroîntreprinderi – 18,5%. Delimitarea 
pe categorii de întreprinderi s-a realizat pe baza a doi 
indicatori: numărul de angajaţi şi cifra de afaceri. 

Analiza a reliefat faptul că instrumentele informatice 
cele mai folosite sunt destinate gestiunii 
documentelor electronice (27,8%), urmate de 
instrumente de extragere şi analiză a datelor (18,5%) 
(Figura nr. 1).  Doar 15% dintre respondenţi au 
declarat că utilizează software pentru evaluarea 
riscurilor sau pentru planificarea misiunii de audit. 
Considerăm îngrijorătoare ponderea de 27,8% a 
respondenţilor care declară că nu utilizează niciun 
instrument informatic în derularea activităţii de audit 
intern. 

 

Figura nr. 1. Tipuri de instrumente informatice utilizate în auditul intern 

 

 
Sursa: Prelucrările autorilor, prin platforma isondaje.ro. 
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avantaje specifice sistemelor informatice de către 12%, 
respectiv 11% dintre respondenţi. Studiul derulat relevă 
că aceeaşi importanţă percepută în rândul eşantionului o 
au abilitatea de verificare a integrităţii fişierelor, 
reducerea numărului de teste de audit şi facilitarea 
analizării datelor prin totalizări, stratificări şi extrageri 

(10%). Analizarea acestor rezultate relevă 
conştientizarea de către utilizatori a eficienţei ce 
caracterizează utilizarea instrumentelor informatice, 
tehnologia informaţiei fiind tot mai integrată în derularea 
misiunilor şi activităţii de audit intern (Figura nr. 2).  

 

Figura nr. 2. Beneficiile utilizării instrumentelor informatice în activitatea de audit intern 

 

 

Sursa: Prelucrările autorilor, prin platforma isondaje.ro. 
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Rezultatele studiului arată că din numărul total de 
respondenţi, 36,4% nu au beneficiat de sesiuni de 
instruire anuală care să includă elemente privind 
cunoaşterea instrumentelor informatice, 27,3% dintre 
respondenţi au participat la instruiri în domeniul IT sub 
10 ore, în timp ce 36,4% au dedicat în instruirea lor 
peste 10 ore.  

Apreciem că modalităţile de utilizare a softurilor dedicate 
muncii auditorilor interni rămân insuficient cunoscute, 
programele de pregătire continuă pe această temă fiind 
extrem de necesare. Studiul a urmărit să investigheze şi 
motivele şi obstacolele în utilizarea de către auditorii 

interni a instrumentelor informatice (Figura nr. 3). Astfel, 
cel mai invocat argument îl constituie costurile ridicate 
ale aplicaţiilor software (42,9%). O treime dintre 
respondenţi apreciază că utilizarea acestor instrumente 
software nu este necesară în activitatea de audit intern.  
Alte justificări cu o pondere redusă în totalul 
respondenţilor care nu folosesc software pentru AI sunt 
reprezentate de lipsa înregistrării datelor în format 
electronic (14,3%), riscuri legate de securitatea datelor 
utilizate (4,8%). Un alt argument menţionat este lipsa 
resursei umane specializate în utilizarea instrumentelor 
informatice (4,8%). 

 

Figura nr. 3. Obstacole în utilizarea instrumentelor informatice în auditul intern 

 

 
Sursa: Prelucrările autorilor, prin platforma isondaje.ro. 
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Concluziile studiului evidenţiază o utilizare scăzută a 
tehnicilor de audit asistate de calculator (Figura nr. 
4). 43,2% dintre respondenţi declară că activităţile 
asistate de calculator au o pondere între 25% şi 

50%. Doar aproximativ 27% dintre respondenţi 
beneficiază de avantajele instrumentelor informatice 
în majoritatea activităţilor desfăşurate.  

 

 

Figura nr. 4. Ponderea activităţilor efectuate prin utilizarea instrumentelor informatice în misiunile de audit 
intern 

 

 
Sursa: Prelucrările autorilor, prin platforma isondaje.ro. 

 
În ceea ce priveşte modul de realizare a misiunilor de 
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domeniu care concentrează în cea mai mare măsură 
atenţia auditorilor interni managementul riscurilor, fiind 

subiectul misiunilor de audit intern în cazul a 36,9% 
dintre cazurile analizate. Acest lucru se datorează 
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audit şi conducerea companiei prin examinarea 
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detectarea fraudelor, fiind realizate misiuni în acest sens 
de către o treime din respondenţi. Guvernanţa 
corporativă reprezintă a treia arie de interes în cadrul 
misiunilor de audit în rândul respondenţilor (17,9%). 
11,9% dintre respondenţi au declarat că în program au 
fost incluse şi misiuni vizând sustenabilitatea şi 
responsabilitatea socială (Figura nr. 5). 
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Figura nr. 5. Arii de interes ale misiunilor de audit intern 

 

Sursa: Prelucrările autorilor, prin platforma isondaje.ro. 

 
84% dintre respondenţi apreciază că activităţile 
organizate la nivelul departamentului de audit intern 
corespund aşteptărilor organizaţiei în mare măsură, fapt 

ce poate fi datorat maturizării funcţiei de audit intern şi 
eforturilor depuse  pentru a susţine compania în 
îndeplinirea obiectivelor (Figura nr. 6). 

 

Figura nr. 6. Gradul de satisfacere a aşteptărilor companiilor de către auditorii interni 
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Răspunsul poate fi justificat şi prin dificultatea de a 
evidenţia plusul de valoare creat organizaţiei prin 
activităţile desfăşurate de AI, dar şi printr-o percepţie 
neadecvată a managementului companiei asupra 
rolului şi atribuţiilor auditorilor interni.  Desigur, 
aspectele mai sus menţionate trebuie corelate cu 
resursele mobilizate în desfăşurarea activităţii de audit 
intern, menţionând, în special, bugetul pus la dispoziţia 
departamentului de audit intern. Majoritatea 
respondenţilor apreciază ca acoperitor bugetul funcţiei 
de audit intern, doar 27,3% dintre respondenţi 
apreciind că bugetul alocat este insuficient.  

6. Dimensiuni comportamentale şi 

implicaţiile lor în auditul intern 

Cu siguranţă, marea majoritate a specialiştilor vor fi 
de acord că deţinerea „abilităţilor de comunicare, 
adesea numite soft skills, este una dintre cele mai 
importante abilităţi  pe care o necesită un auditor 
intern profesionist de succes”  (Dittenfofer, 
2011:12). Abilităţile de comunicare trebuie 
cultivate, dezvoltate atât în planul comunicării 
verbale, cât şi al celei scrise. Ele se dovedesc 
esenţiale în dezvoltarea relaţiilor personale în 
cadrul organizaţiei, permiţând auditorilor interni să 
cunoască problemele sensibile din cadrul 
organizaţiei şi aşteptările deţinătorilor de interese, 
să culeagă datele şi informaţiile necesare în 
procesul derulării misiunilor, redactării rapoartelor 
şi recomandărilor, discutării acestora şi medierii 
situaţiilor conflictuale sau a poziţiilor antagoniste 
care apar inevitabil. 

Soft skills la care am făcut referire vizează, fără a 
leza independenţa şi obiectivitatea auditorilor 
interni, o bună relaţionare în cadrul organizaţiei la 
toate nivelurile ierarhice, dar şi cu auditorii externi 
şi entităţile de supraveghere, o importanţă 
deosebită având comunicarea cu membrii 
comitetului de audit şi conducerea la vârf. Soft 
skills implică şi partajarea informaţiilor, esenţială în 
condiţiile colaborării interorganizaţionale, dar şi ca 
urmare a responsabilităţilor auditului intern în 
raport cu entităţile organizaţionale implicate în cea 
de a doua linie de apărare1. Avem în vedere aici 
entităţile organizaţionale responsabile cu 

                                                
1 IIA – Three lines of defence.  

managementul riscurilor, conformitatea, prevenirea 
spălării banilor, securitatea cibernetică, controlling 
etc. Soft skills implică şi capacitatea de a 
argumenta solid neconformităţile identificate şi 
impactul acestora, încadrările de risc, precum şi 
abilitatea de a convinge entităţile auditate de 
necesitatea implementării, în termenele propuse, a 
recomandărilor formulate. Echilibru, măsură şi 
argumente solide în baza probelor colectate 
asigură puterea de convingere, comunicarea 
eficientă şi soluţionarea problemelor evitând 
situaţiile tensionate şi discuţiile în contradictoriu, 
„neutralizând” rezistenţa la acceptarea punctelor 
de vedere ale auditorilor interni şi de schimbare ca 
urmare a recomandărilor formulate.  

Trebuie să recunoaştem că auditorii interni 
întâmpină câteodată o ostilitate, exprimată făţiş 
sau mascat, faţă de activitatea însăşi de audit 
intern. Studiul la nivel global derulat de IIA 
evidenţiază că o treime dintre respondenţi au 
recunoscut că, uneori, resimt o relaţie 
interpersonală negativă datorată rolului său de 
auditor intern (IIA, 2017). Evident, astfel de relaţii 
se resimt în eficienţa şi eficacitatea muncii 
auditorului intern. De ce însă apar aceste situaţii? 
Cu siguranţă, inadecvata comunicare cu 
managementul şi echipa entităţii auditate 
determină această atitudine. O altă cauză poate fi 
reprezentată de elementele negative din cadrul 
culturii organizaţionale. Studiul global IIA 
evidenţiază că 79% dintre respondenţii care au 
declarat că se confruntă frecvent sau adesea cu 
relaţii interpersonale negative  au recunoscut că un 
efect negativ asupra acestor relaţii o are cultura 
organizaţională (IIA, 2017).  

Apreciem că nu poate fi omis din analiză nici  
procesul cognitiv cunoscut în psihologie ca teoria 
identităţii sociale (IIA, 2017). Teoria numită 
„prejudecata grupului” (in-grup bias) evidenţiază 
delimitarea care se identifică între grupul 
reprezentat de entitatea auditată şi auditorii interni, 
un grup extern lor (out-group). Depăşirea acestei 
viziuni delimitatorii impune puternice abilităţi de 
comunicare din partea auditorilor interni. Un posibil 
mijloc de atenuare a acestei atitudini, dar şi de 
acceptare a opiniei auditorilor interni, şi implicit a 
recomandărilor, poate fi reprezentat de 
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recunoaşterea, din partea auditorilor, a expertizei 
managementului entităţii auditate. 

Este în puterea de comunicare a auditorilor să 
depăşească aceste aspecte, să rămână  
concentraţi pe obiectivele stabilite, obţinând 
informaţiile de care au nevoie şi contactul cu 
persoanele esenţiale în discutarea problemelor 
vizate de misiune printr-o atitudine care să 
dovedească obiectivitate, profesionalism, dorinţa 
de a ajuta la îmbunătăţirea activităţilor şi respect 
pentru entitatea auditată. Este esenţial ca auditorii 
să dispună de abilităţi de negociere, dar şi de 
recunoaştere a caracteristicilor personalităţii 
interlocutorilor. Dialogul purtat în discutarea 
rapoartelor spre exemplu poate fi dirijat în funcţie 
de personalitatea interlocutorilor (persoane 
raţionale, persoane cu un ego puternic, colerice 
etc.). 

Gestionarea momentelor tensionate, spre exemplu 
ostilitatea la conţinutul raportului de audit intern,  

este esenţială. Pregătirea şedinţei de discutare a 

raportului trebuie să ia în considerare pe lângă 

elementele ce ţin de personalitatea interlocutorilor 

şi alte aspecte precum: momentul programării 

discuţiei, gândirea unei strategii în dirijarea 

discuţiei care să permită auditatului exprimarea 

poziţiei sale şi identificarea timpurie a unor puncte 

de vedere comune. Auditorul intern trebuie să se 

pună în poziţia auditatului pentru a-i înţelege 

posibila opoziţie la punctele de vedere formulate 

(avem punctele de vedere la raport înaintea 

începerii discuţiei raportului), factorii care 

determină această respingere pentru a avea 

pregătite argumente suplimentare. Dialogul 

deschis şi obiectivitatea sunt esenţiale. Nu este 

lipsit de importanţă să se sublinieze progresul faţă 

de constatările din misiunile anterioare, arătând 

auditatului că recunoaştem şi apreciem munca 

acestuia şi că o colaborarea continuă este benefică 
acestuia. Dacă recomandările făcute implică 

modificări de esenţă ale proceselor evaluate, 

auditorul trebuie să înţeleagă reticenţa posibilă. 

Auditatul ia în considerare costurile implicate, 

aspectele de performanţă (în raport de care va fi şi 

evaluat ulterior) şi este normal să exprime o anume 

rezistenţă, nefiind cunoscute rezultatele efective ce 

vor fi obţinute în urma acestor modificări. 

Comunicarea bună, relaţiile interpersonale create 
în cadrul organizaţiei (precum şi convingerea în 
corectitudinea, profesionalismul, chiar discreţia 
auditului intern creată în rândurile angajaţilor, 
indiferent de nivel ierarhic) şi percepţia creată 
conform căreia auditul intern este un partener în 
soluţionarea problemelor şi realizarea obiectivelor 
(opusă percepţiei de “poliţist” în căutarea de 
greşeli) asigură solicitarea AI în rezolvarea 
problemelor apărute. Aceasta este una dintre 
măsurile care indică încrederea în auditul intern şi 
faptul că acesta şi-a asigurat vizibilitatea şi poziţia 
dorită în cadrul organizaţiei. 

Toate aceste aspecte conduc specialiştii spre 
convingerea că auditorii interni trebuie să dispună 
de un nivel înalt de „inteligenţă emoţională şi 
socială” (Dittenhofer, M. et al., 2011). Firesc, ne 
punem întrebarea în câte organizaţii programul de 
pregătire continuă a auditorilor interni cuprinde 
dezvoltarea abilităţilor de comunicare şi a 
inteligenţei emoţionale şi sociale?  

O importanţă esenţială o prezintă convingerea 
auditorilor interni în puterea lor de a-şi realiza 
sarcinile. Această convingere vine din solida 
pregătire profesională, experienţa dobândită, 
cunoaşterea organizaţiei, a specificului domeniului 
în care aceasta operează şi a proceselor/activi-
tăţilor evaluate precum şi din stăpânirea abilităţilor 
de comunicare. Pregătirea profesională solidă şi 
experienţa dovedite vor induce auditatului 
încredere în partenerul de dialog (auditorul intern) 
şi în valoarea evaluărilor sale. În aceste condiţii, 
auditatul poate solicita, dacă echipa de audit nu a 
inclus în obiectivele misiunii deja, evaluarea unor 
anumite aspecte/probleme din aria auditată. 

Avem convingerea că pentru îmbunătăţirea funcţiei 
de audit intern este esenţială înţelegerea percepţiei 
acesteia de către diferitele entităţi şi persoane din 
cadrul organizaţiei. Aici un rol esenţial îl au 
chestionarele de evaluare completate de 
conducătorii entităţilor auditate, evaluările solicitate 
anual conducerii executive, evaluările şi discuţiile 
cu membrii comitetului de audit şi ai consiliului de 
administraţie. Natura şi numărul solicitărilor, din 
partea managementului, de iniţiere a unor misiuni 
de audit intern indică nivelul de încredere dobândit 
şi recunoaşterea rolului departamentului. 
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CAE are un rol esenţial în reducerea riscului legat 
de dinamica relaţiilor interpersonale. În primul rând 
mesajul că departamentul de audit intern este un 
partener menit să sprijine organizaţia în atingerea 
obiectivelor. Un alt aspect important este 
reprezentat de formarea şi dezvoltarea acestor soft 
skills la nivelul tuturor membrilor echipei de audit, 
precum şi de recunoaşterea impactului pe care 
cultura organizaţională îl are asupra acestor relaţii 
interpersonale. Să nu uităm că recomandările 
auditului intern pot să îmbunătăţească elemente 
ale culturii organizaţionale. Dar câte departamente 
de audit intern au inclus în aria auditabilă cultura 
organizaţională? Acesta este un subiect generos 
de analiză. Probabil că la nivelul organizaţiilor din 
România rezultatul unei astfel de analize nu ar fi 
foarte mulţumitor. 

Concluzii 

Importanţa, locul şi vizibilitatea auditului intern în 
cadrul organizaţiei nu sunt un dat, ci reprezintă 
rezultatul unei munci dedicate, profesioniste şi 
obiective, derulate an după an. Problematica diversă 
la care trebuie să răspundă auditorii interni impun 
acestora dobândirea unui profil profesional complex, 
aliniat la cerinţele şi mediul de afaceri mereu în 
schimbare. Impactul IT asupra profesiei şi profilului 
profesional este major. Buna stăpânire a tehnicilor şi 
tehnologiilor informatice aduc eficienţă, calitatea 
superioară a muncii auditorilor interni şi în consecinţă 
opinii bine fundamentate şi recomandări solide. 
Astfel se identifică nevoia unei strategii gândite pe 
termen lung de către CAE pentru implementarea 
etapizată a aplicaţiilor IT dedicate auditului intern, 
mergând până la soluţiile de analiză extinsă a 
datelor. 

Înseşi dinamica şi creşterea complexităţii riscurilor 
impun analize statistice extinse asupra datelor şi 
revizuirea planurilor anuale ale AI în raport de 

modificările în expunerea la risc identificate. CAE 
este specialistul care poate şi trebuie să informeze şi 
consilieze membrii conducerii cu privire la riscurile 
cheie, deoarece prin munca sa cunoaşte şi înţelege 
cel mai bine procesele de business şi riscurile la care 
acestea sunt expuse. Totodată, el este cel care 
trebuie să promoveze inovarea şi etapele strategice 
de integrare a noilor tehnologii informaţionale care 
permit eficientizarea şi creşterea calităţii muncii 
auditorilor interni. 

Comunicarea este esenţială în activitatea de audit 
intern. Identificarea problemelor cheie pentru 
organizaţie, a aşteptărilor din partea deţinătorilor de 
interese, precum şi a informaţiilor necesare în 
derularea misiunilor nu pot fi obţinute decât printr-un 
dialog şi o comunicare permanentă. Discutarea 
rapoartelor şi recomandărilor impun auditorilor interni 
o bună cunoaştere a interlocutorilor şi o bună 
stăpânire a artei dialogului şi negocierii pentru a 
putea susţine cu succes propriile puncte de vedere 
cheia în situaţiile de dialog în contradictoriu. 

Studiul empiric derulat a evidenţiat aspecte 
importante privind activitatea de audit intern în cadrul 
unor entităţi din România şi utilizarea tehnicilor de 
audit asistate de calculator în desfăşurarea misiunilor 
de audit intern în contextul unei ere marcate de 
progresul tehnologiei informaţiei. Printre beneficiile 
implementării şi utilizării sistemelor informatice în 
cadrul misiunilor de audit se numără îmbunătăţirea 
calităţii auditului, prin facilitarea efectuării unor teste 
eficiente. Astfel, precizia procedurilor analitice devine 
sporită, extragerea eşantioanelor şi prelucrarea 
volumelor mari de date efectuându-se într-un timp 
mai redus. De asemenea, strategia în utilizarea 
tehnologiei informaţiei trebuie să fie corelată cu 
capacitatea de a acoperi mai eficient riscurile cu care 
se confruntă organizaţia,  îmbunătăţirea modului de 
desfăşurare a proceselor şi activităţilor, minimizarea 
costurilor etc.   
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Rezumat 

Acest studiu a urmărit să analizeze efectul 
tranzacţionării libere a acţiunilor (free float) şi al calităţii 
auditului asupra performanţei companiilor în cazul 
firmelor publice care operează în industria prelucrătoare 
şi care au fost cotate la Bursa de Valori din Indonezia 
(IDX) în perioada 2013-2016. Eşantionul a cuprins 80 de 
companii cu 320 de observaţii anuale, iar ipoteza şi 
relaţiile dintre variabile au fost testate cu versiunea 3.0 a 
programului statistic Smart-PLS. Rezultatele arată că 
free float-ul nu are un impact semnificativ asupra 
performanţei companiilor, în timp ce calitatea auditului 
are un efect pozitiv semnificativ. Aceste rezultate sunt 
relevante pentru autorităţile de reglementare, acţionari şi 
alte părţi interesate, în special în ţările cu pieţe 
emergente de capital, cum ar fi Indonezia. 

Cuvinte-cheie: free float, performanţa companiilor, 
calitatea auditului, pieţe de capital 

Clasificare JEL: M42, E22, E23 
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1. Introducere 

Mai multe studii în domeniile finanţelor şi dreptului au 
indicat faptul că în ţările cu pieţe bursiere dezvoltate 
acţionarii societăţii beneficiază de o protecţie eficientă, 
oferită de sistemele juridice. În general, în ţările de drept 
cutumiar, caracteristicile corporaţiilor cu structuri de 
proprietate dispersate tind să conducă la „probleme de 
agenţie” între proprietari şi administratori. În timp ce în 
ţările care au sisteme de drept civil, companiile tind să 
fie caracterizate de o concentrare a proprietăţii, care 
poate conduce la „probleme de expropriere” (Ararat şi 
Ugur, 2003) între proprietarii care controlează şi 
acţionarii minoritari (Bostanci şi Kilic, 2010). 

Indonezia este o ţară de drept civil. Caracteristicile şi 
reglementările specifice naţionale sunt locul potrivit 
pentru a studia impactul structurii de proprietate asupra 
pieţelor de capital emergente. Un aspect al pieţei de 
capital din Indonezia îl reprezintă faptul că este 
dominată de structura de proprietate a companiilor sau 
grupurilor de familie, care oferă niveluri relativ slabe de 
protecţie pentru investitori. Iniţial, proprietarii companiilor 
au fost reticenţi în a oferi publicului mai multe acţiuni 
dintre cele pe care le deţineau, pentru a evita pierderea 
controlului. Acesta este şi motivul pentru lipsa free float-
ului de pe piaţa de capital. Nivelul redus al 
tranzacţionării libere a acţiunilor societăţilor cotate la 
bursă în ţările de drept civil poate fi văzută ca un 
simptom al protecţiei limitate oferite investitorilor 
minoritari (Bostanci şi Kilic, 2010), iar proprietatea 
concentrată are un efect negativ asupra performanţelor 
companiilor (Yurtoglu, 2000). 

Din acest motiv, Bursa de Valori din Indonezia (IDX), ca 
autoritate care reglementează şi supraveghează 
companiile publice înregistrate pe piaţa de capital, a 
emis Regulamentul nr. Kep-00001 / BEI / 01-2014, care 
a impus companiilor publice să respecte cerinţele pentru 
deţinerea publică a acţiunilor (free float) de cel puţin 
7,5% din totalul acţiunilor subscrise şi vărsate. Se 
preconizează că nivelul minim impus pentru free float va 
îmbunătăţi performanţa companiilor, preţul acţiunilor 
emitentului şi încrederea investitorilor în acesta. În plus, 
IDX a confirmat că firmele care nu pot respecta pragul 
impus al free float-ului vor fi supuse sancţiunilor 
(InvestorDaily, 2019). Punerea în aplicare a 
Regulamentului IDX reprezintă un efort de a creşte 
lichiditatea şi preţurile acţiunilor de pe piaţa de capital, 
precum şi de protejare a investitorilor slabi, respectiv a 

acţionarilor minoritari. Potrivit lui Farnia (2015) şi Cueto 
(2009), unul dintre parametrii de bază pentru evaluarea 
pieţelor de capital este volumul de acţiuni 
tranzacţionabile fără restricţii, care indică nivelul 
lichidităţii, riscul şi valoarea companiilor, precum şi 
nivelul de protecţie a investitorilor. 

2. Recenzia literaturii şi 

dezvoltarea ipotezelor 

Cercetări privind structura proprietăţii şi performanţa 
companiei au fost realizate în literatura de specialitate 
axată pe performanţa întreprinderii şi au fost în general 
legate de lichiditatea acţiunilor (Rezaei şi Tahernia, 
2013), riscul de lichiditate (Afkhami, Hashemi şi 
Hashemi, 2012), precum şi de profitul contabil raportat şi 
de indicatorii calculaţi pe baza situaţiilor financiare ale 
societăţii (Bostanci şi Kilic, 2010; Ozer şi Yamak, 2001; 
Zraiq, 2018). Deşi există studii care vizează influenţa 
structurii de proprietate asupra performanţei companiei, 
rezultatele existente sunt divergente. În plus, există mai 
multe studii care urmăresc influenţa calităţii auditului 
asupra performanţei companiei (Farouk şi Hassan, 
2014; Johnson, Khurana şi Reynolds, 2002; Matoke şi 
Omwenga, 2016; Moutinho, Cerquera şi Brandao, 2012; 
Sayyar, Basiruddin, Elhabib şi Abdul Rasid, 2015) şi 
care, de asemenea, produc rezultate contrastante. Acest 
studiu a urmărit explorarea impactului free float-ului şi al 
calităţii auditului asupra performanţei companiei în 
Indonezia, o ţară cu o piaţă bursieră emergentă. 

2.1. Tranzacţionarea liberă a acţiunilor şi 
performanţa companiilor 

Titlurile deţinute în acţiuni publice reprezintă numărul de 
acţiuni deţinute de către public, exprimate în acţiuni sau 
în procentul de acţiuni deţinut de public pe piaţa de 
capital. Salmon (1989) defineşte tranzacţionarea liberă a 
acţiunilor (free float) ca ponderea de acţiuni din capitalul 
total al unei societăţi care sunt disponibile pentru 
tranzacţionare fără restricţii. Cu cât este mai mare 
proprietatea publică a societăţii cu atât este mai necesar 
ca o societate să fie mai profesionistă, mai responsabilă 
şi mai transparentă, deoarece este supravegheată de 
mai multe părţi interesate, ceea ce reduce, în ultimă 
instanţă, riscul investiţional şi creşte cererea (Afkhami et 
al., 2012; Ding şi Zhong, 2016; Rezaei şi Tahernia, 
2013; Venkatesh, 2000) şi valoarea companiei. 
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Capitalul tranzacţionabil fără restricţii reprezintă numărul 
de acţiuni minoritare cu drept de proprietate sub 5%, în 
circulaţie şi disponibile pentru tranzacţionare pe piaţa de 
capital. Cu cât este mai mare nivelul de free float al 
companiilor emitente cu atât mai mult se poate 
considera că mişcarea preţului acţiunilor este o 
reflectare a activităţii pieţei. În plus, Bostanci şi Kilic 
(2010) afirmă că proporţia acţiunilor care se pot 
tranzacţiona fără restricţii este un indicator al protecţiei 
juridice oferite acţionarilor minoritari. În consecinţă, după 
cum afirmă Nokambe şi Garkaz (2015), există o relaţie 
semnificativă între caracteristicile de proprietate şi 
preţurile acţiunilor, ceea ce are implicaţii asupra valorii 
companiei şi a performanţei. 

Bostanci şi Kilic (2010) au examinat relaţia dintre rata 
free float-ului şi performanţa de piaţă a acţiunilor din 
Turcia. Eşantionul a cuprins 199 de companii listate la 
Bursa de Valori din Istanbul (ISE) pentru anul 2007. 
Rezultatele studiului empiric arată că activitatea de 
tranzacţionare este semnificativ mai mare pentru 
acţiunile cu o rată mai mare a free float-ului. 

În cadrul aceleiaşi pieţe (ISE), studiul realizat de Ozer şi 
Yamak (2001) a arătat că trăsăturile de proprietate 
influenţează semnificativ performanţa companiei 
(randamentul activelor: ROA, rentabilitatea capitalului 
propriu: ROE şi rotaţia activelor: TATO), identitatea 
acţionarului majoritar jucând un rol important. În schimb, 
cercetarea efectuată de Yurtoglu (2000) pe aceeaşi 
piaţă (Bursa de Valori din Istanbul, caracterizată printr-o 
proprietate concentrată, cu companii predominant 
deţinute de familii), arată că o concentrare a proprietăţii 
are un efect negativ asupra performanţei companiei 
(ROA, şi plăţile de dividende). Ozer şi Yamak (2001) au 
arătat, de asemenea, că trăsăturile proprietăţii au un 
efect semnificativ asupra unor indicatori de performanţă 
a companiilor (de exemplu, ROA, ROE şi TATO). În 
general, performanţa acţiunilor pe piaţa de capital este 
legată de performanţa companiilor (Sailendra şi Suratno, 
2014). 

Cercetarea efectuată de Fang et al. (2013) privind 
lichiditatea acţiunilor şi încorporarea informaţiilor privind 
profiturile companiilor în preţul acţiunilor, în contextul 
reformelor din China care au vizat convertirea acţiunilor 
netranzacţionabile liber în acţiuni tranzacţionabile la 
bursa de valori, au obţinut dovezi empirice potrivit cărora 
preţurile acţiunilor netranzacţionabile liber încorporează 
mai puţine informaţii privind câştigurile, în comparaţie cu 
cele liber tranzacţionabile. Diferenţa se menţine şi după 

reformă în ceea ce priveşte acţiunile tranzacţionabile cu 
anumite restricţii şi titlurile liber tranzacţionabile. 
Transformarea acţiunilor în titluri liber tranzacţionabile 
poate creşte motivaţia managerilor pentru a îmbunătăţi 
valoarea şi performanţa companiei. Conflictul de 
interese dintre acţionarii care deţin titluri restricţionate la 
tranzacţionare şi cei care deţin acţiuni liber 
tranzacţionabile este o problemă severă de agenţie 
(Huang şi Fung, 2005), care se diminuează după 
convertirea titlurilor netranzacţionabile (Tseng, 2012). În 
consecinţă, autoritatea de reglementare chineză impune 
ca preţul de transfer al acţiunilor restricţionate în titluri 
liber tranzacţionabile să se bazeze pe date financiare 
ale societăţii, cum ar fi: valoarea contabilă netă pe 
acţiune (BVPS), ROE, rentabilitatea investiţiei (ROI), 
preţul de piaţă recent sau PER (Fang et al., 2013). 

Studiul realizat de Rezaei şi Tahernia (2013) a examinat 
relaţia dintre free float şi lichiditatea acţiunilor pentru 
companiile cotate la Bursa de Valori din Teheran (TSE). 
Eşantionul a fost format din 63 de companii listate pe 
piaţa TSE în perioada 2005-2009. Rezultatele empirice 
arată că există o relaţie pozitivă între tranzacţionarea 
liberă a acţiunilor şi lichiditatea acestora. Studiul 
concluzionează că un procent mai mare de acţiuni 
tranzacţionabile fără restricţii va creşte lichiditatea 
acţiunilor, ceea ce poate spori performanţa companiei 
prin intermediul unei finanţări mai bune. 

Ding et al. (2016) au realizat un studiu privind relaţia 
dintre free float şi lichiditatea pieţei de capital pe baza 
unui eşantion de 55 de ţări din perioada 2003-2011. 
Rezultatele cercetării demonstrează că un nivel mai 
ridicat al free float-ului duce la o lichiditate mai mare a 
acţiunilor. În ansamblu, rezultatele acestui studiu indică 
faptul că lichiditatea poate fi mărită prin creşterea 
ponderii acţiunilor liber tranzacţionabile, ceea ce poate 
afecta randamentul acţiunilor şi performanţa companiei. 
Un free float ridicat reprezintă un risc scăzut de 
lichiditate, care poate creşte volumul tranzacţiilor şi 
rentabilitatea anticipată a investiţiilor (Afkhami et al., 
2012). 

2.2. Calitatea auditului şi performanţa 
companiilor 

Calitatea auditului reprezintă probabilitatea ca un auditor 
să găsească şi să raporteze nereguli în sistemul contabil 
al clientului, ca un nivel de certitudine sau garanţie 
pentru utilizatorii situaţiilor financiare asupra faptului că 
auditul financiar a fost efectuat de o manieră 
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profesionistă şi independentă (Deangelo, 1981). Alte 
definiţii pentru calitatea auditului, potrivit lui Ardelean 
(2015), iau în considerare capacitatea auditului de a 
îmbunătăţi raportarea financiară, o probabilitate redusă 
de a primi opinii de audit fără rezerve pentru situaţiile 
financiare care conţin inadvertenţe, precum şi 
acurateţea informaţiilor raportate de auditori. Auditorii 
reprezintă încrederea publică în profesia contabilă, fiind 
angajaţi profesional în interesul public. 

Duska şi Duska (2003) afirmă că încrederea este o 
calitate inerentă profesiei şi serviciilor furnizate de 
auditor şi, prin urmare, situaţiile financiare îşi pierd 
valoarea dacă auditorul şi-a pierdut încrederea publică. 
În consecinţă, îmbunătăţirea calităţii, integrităţii şi 
fiabilităţii situaţiilor financiare este legată de creşterea 
calităţii, credibilităţii şi eficacităţii serviciilor oferite de 
auditori (Ezzell, 2002). Rezultatele cercetării realizate de 
Slaheddine (2015) arată că investitorii apreciază mai 
mult rapoartele financiare auditate de o societate Big n, 
care permit o mai mare predictibilitate a profiturilor şi, 
prin urmare, o evaluare mai bună a valorii companiei şi a 
perspectivelor sale viitoare. Mai mult, situaţiile financiare 
întocmite de o companie s-au dovedit a fi mai de 
încredere dacă societatea a beneficiat de servicii de 
audit de înaltă calitate (Gul, Kim şi Qiu, 2010), deoarece 
calitatea auditului are un efect asupra valorii firmei 
(Houmes, Forley şi Cebula, 2013 ), crescând calitatea 
informaţiilor privind performanţa companiei. În acelaşi 
sens, Kothari (2001) arată că acţionarii continuă să 
acorde atenţie situaţiilor financiare auditate deoarece 
conţin informaţii credibile pentru a evalua performanţa 
companiei. 

Conform studiilor anterioare, există diferite proxy-uri 
folosite pentru măsurarea calităţii auditului, cum ar fi, 

comisioanele de audit (Bala et al., 2018; Moutinho et al., 
2012; Sayyar et al., 2015), durata mandatului auditorului 

(Azizkhani et al., 2018, Sayyar et al., 2015), auditul 
specializat pe industrii (Clinch et al., 2012; Mukhlasin, 

2018) sau mărimea auditorului (Deangelo, 1981; Farouk 
şi Hassan, 2014; Hua et al., 2016). Comisioanele de 

audit sunt utilizate pentru evaluarea calităţii auditului, 

deoarece sumele mai mari pot sugera un efort mai mare 
de îmbunătăţire a calităţii auditului, deşi este posibilă şi 

situaţia inversă, comisioanele mari putând reflecta 
circumstanţe de monopol şi dependenţa de clienţi. 

Rezultatele cercetărilor efectuate de Moutinho et al. 
(2012) privind comisioanele de audit şi performanţa 
firmelor pe un eşantion de societăţi cotate din Statele 

Unite ale Americii din perioada 2000-2008 au obţinut 
dovezi empirice potrivit cărora calitatea auditului are un 
efect negativ asupra performanţei firmei, în concordanţă 
cu rezultatele cercetărilor obţinute de Johnson et al. 
(2002). Cu toate acestea, cercetările efectuate de 
Sayyar et al. (2015) privind calitatea auditului 
(comisioanele de audit şi rotaţia auditorilor) în 
companiile publice din Malaezia, în perioada 2002-2012, 
au constatat că un audit de calitate are un impact pozitiv 
semnificativ asupra performanţei companiei, dar numai 
atunci când este măsurată prin indicatorul Tobin-Q, şi nu 
prin ROA. 

Azizkhani et al. (2018) a analizat asocierea dintre durata 
mandatului auditorului şi calitatea auditului situaţiilor 
financiare. Eşantionul a constat din 343 de companii 
dintre societăţile iraniene cotate, care au fost auditate de 
auditori proveniţi din sectorul privat care operează pe 
piaţa de audit iraniană pentru anul 2010. Rezultatele 
arată că mandatul limitat de audit (rotaţiile frecvente) 
pare să îmbunătăţească performanţa companiei. 

Robu, Grosu şi Istrate (2016) au observat efectul rotaţiei 
auditorilor asupra calităţii informaţiilor contabile în cazul 
societăţilor cotate la bursa din România, aflate în proces 
de trecere la IFRS. Studiul a fost realizat pe 64 de 
companii româneşti listate la Bursa de Valori Bucureşti 
pentru perioada cuprinsă între 2006 şi 2014. Rezultatele 
cercetării arată că mandatul de audit (rotaţia auditorului) 
contribuie semnificativ la modificarea relevanţei 
informaţiilor privind performanţa companiei. 

Potrivit lui Mukhlasin (2018), specializarea pe industrii a 
auditorului reprezintă competenţe sporite ale acestuia 
pentru anumite industrii, astfel încât auditorii specializaţi 
au mai multe abilităţi de a detecta denaturări 
semnificative ca rezultat al raportării financiare 
frauduloase, ceea ce poate fi un indicator al calităţii 
auditului, care poate creşte performanţa companiei. 
Aceste rezultate concordă cu cele obţinute de Clinch et 
al. (2012) în contextul companiilor cotate americane pe 
un eşantion de 4062 observaţii anuale din 2002 până în 
2005, care au operaţionalizat calitatea auditului prin 
numirea unor firme mari de audit şi a unui auditor 
specializat în industrie. Acest studiu a concluzionat că 
auditul de calitate joacă un rol în asigurarea calităţii 
raportării financiare şi, prin comunicarea de informaţii 
corecte către investitori, poate spori performanţa 
companiei. 

Hua et al. (2016) au analizat asocierea dintre calitatea 
auditului (utilizând mărimea auditorului) şi performanţa 



Influenţa free float-ului şi a calităţii auditului asupra performanţei companiilor:  
evidenţe pentru Indonezia    

Nr. 2 (154)/2019 183 

  

corporativă (ROA, ROE şi ROI). Datele au fost colectate 
de la societăţile publice listate pe bursa din Malaiezia 
pentru perioada 2010-2013, rezultatele indicând 
impactul pozitiv semnificativ al calităţii auditului asupra 
performanţei companiei. 

Sulong et al. (2013) au examinat impactul proprietăţii 
manageriale, a efectului de levier şi a calităţii auditului 
asupra performanţei firmelor pentru companiile 
tranzacţionate pe piaţa Acces, Certitudine şi Eficienţă 
din Malaysia (ACE). Eşantionul a constat din 82 de 
societăţi listate pe piaţa ACE pentru perioada 2007-
2009, rezultatele obţinute demonstrând impactul negativ 
semnificativ al calităţii auditului asupra performanţei 
firmei. 

Cu toate acestea, cercetările efectuate de Martinez şi 
Moraes (2014) asupra relaţiei dintre calitatea auditului şi 
performanţa companiei, pentru companiile publice 
braziliene din 2009-2010, au obţinut dovezi empirice 
care arată că un audit de calitate are un efect pozitiv 
semnificativ asupra performanţei companiei, în 
concordanţă cu rezultatele raportate de Ani şi 
Mohammed (2015), Chen et al. (2011), Farouk şi 
Hassan (2014) şi Matoke şi Omwenga (2016). 

3. Colectarea datelor, mărimea 

eşantionului şi metodologia de 

cercetare 

3.1. Colectarea datelor şi mărimea 
eşantionului 

Acest studiu utilizează o metodologie cantitativă bazată 
pe un eşantion de 80 de companii din industria 
prelucrătoare, cotate la Bursa din Indonezia în perioada 
2013-2015, în total 320 de observaţii anuale. Datele 
financiare ale companiilor provin din baza de date 
Thomson Reuters Eikon, în timp ce datele privind 
calitatea auditului provin din Centrul de dezvoltare 
financiară şi profesională, din cadrul Ministerului 
Finanţelor din Republica Indonezia. Datele privind 
proprietatea asupra acţiunilor publice provin din baza de 
date a bursei din Indonezia (BEI). 

Variabilele de cercetare dependente, independente şi de 
control sunt operaţionalizate pentru fiecare companie "i" 
din eşantion, în anul "t", în perioada analizată (Tabelul 
nr.1). 

 

Tabelul nr. 1. Măsurarea variabilelor 

Nr. Variabile Operaţionalizare 
Variabile dependente 

1 MBV Capitalizarea bursieră raportată la valoarea contabilă netă 

2 ROA Rezultatul înainte de impozitare raportat la totalul activelor 

3 ROE Venitul net după impozitare raportat la totalul capitalurilor proprii 

4 ROCE Rezultatul înainte de impozitare şi costul dobânzii raportat la totalul activelor mai puţin 
datoriile curente 

5 TATO Vânzările nete raportate la totalul activelor 

6 Tobin-Q Capitalizarea bursieră plus datoriile totale raportate la totalul activelor 

Variabile independente 

7 Free float Numărul total al acţiunilor tranzacţionabile raportat la numărul total de acţiuni 

Calitatea auditului 
8 Comisioanele de audit Logaritm natural din comisioanele de audit pe an plătite de o companie auditorului 

9 Rotaţia auditorilor Durata totală a mandatului auditorului în cadrul companiei 

10 Auditor specializat pe 
industrie 

Procentajul cotei totale de piaţă a auditorului pe industrie 

11 Mărimea auditorului Numărul total de clienţi ai auditorului 

Variabile de control 
12 Vârsta companiei Numărul total de ani de la înfiinţarea companiei 

13 Mărimea companiei Logaritm natural al activului total la sfârşitul anului 

Sursa: Proiecţie proprie 
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3.2. Metodologie 
Ipotezele şi relaţiile dintre variabilele acestui studiu au 
fost testate folosind Modelarea prin Ecuaţii Structurale 
(Partial Least Square), în cadrul programului statistic 
Smart-PLS, versiunea 3.0, pe baza următorului model: 

CP = β0 + β1FF + β2AQ + β3CA + β4CS + ε 

Unde: 

CP = Performanţa companiei; FF = Free float;  
AQ = Calitatea auditului; CA = Vârsta companiei; 
CS = Mărimea companiei; ε = Eroarea 

4. Statistici, analize şi rezultate 

4.1. Statistici descriptive 
Statisticile descriptive sunt prezentate în Tabelul nr. 2.  

 
Tabelul nr. 2. Statistici descriptive 

VARIABILE N Min. Max. Median Mean SD 
Variabile dependente 

MBV 320 -14.78 165.30 1.05 4.50 14.40 

ROA 320 -0.21 0.66 0.03 0.05 0.09 

ROE 320 -7.48 1.76 0.07 0.06 0.54 
ROCE 320 -0.39 1.68 0.06 0.11 0.24 

TATO 320 -0.06 1.28 0.14 0.20 0.22 

Tobin-Q 320 -0.59 120.86 0.51 2.07 9.04 

Variabile independente 
Free float 320 0.23 66.78 22.76 25.78 15.24 

Comisioanele de audit 320 7.81 10.60 8.84 8.86 0.52 

Rotaţia auditorilor 320 1.00 7.00 3.00 2.93 1.62 

Auditor specializat pe industrie 320 1.00 2.00 1.00 1.33 0.47 

Mărimea auditorului 320 1.26 3.34 2.96 2.93 0.32 

Variabile de control 
Mărimea companiei 320 10.99 14.42 12.34 12.42 0.70 

Vârsta companiei  320 4.00 87.00 36.00 36.44 13.49 

Sursa: Calculele autorilor, pe baza programului Smart-PLS 3.0. 

4.2. Analiza rezultatelor 
Rezultatele analizei şi testarea statistică a relaţiilor dintre 
variabile sunt descrise în Tabelul nr. 3. 

 
Tabelul nr. 3. Rezultate 

 Eşantion original (O) Medie Eşantion 
(M) 

Deviaţie 
standard 

T Statistic 
(│O/STDE│) P Values 

AQ→CP 0.318 0.328 0.048 6.618    0.000*** 
FF→CP -0.028 -0.024 0.042 0.663    0.254 

CS→CP -0.267 -0.275 0.056 4.793    0.000*** 

CA→CP 0.481 0.481 0.067 7.233    0.000*** 

Simbolurile ***, ** şi * arată praguri de semnificaţie de 1%, 5% şi, respectiv, 10%. 
Sursa: Calculele autorilor, pe baza programului Smart-PLS 3.0. 

 

Aşa cum se prezintă în Tabelul nr. 3, rezultatele arată 
că AQ (calitatea auditului), definită prin comisioanele de 
audit, rotaţia auditorilor, specializarea pe industrii şi 

mărimea auditorului, are un impact semnificativ, pozitiv 
asupra performanţei companiei (CP), definită prin MBV, 
ROA, ROE, ROCE, TATO şi Tobin-Q, indicat prin 
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valoarea probabilităţii raportate (P value = 0,000). În 
ansamblu, rezultatele indică faptul că un audit de calitate 
joacă un rol esenţial în succesul unei întreprinderi 
măsurat în termeni de performanţă. Calitatea optimă a 
serviciilor de audit furnizate de un auditor poate oferi o 
valoare adăugată entităţii auditate şi poate îmbunătăţi 
performanţa acesteia (Azizkhani et al., 2018; Clinch et 
al., 2012; Hua et al., 2016; Martinez şi Moraes, 2014; 
Mukhlasin, 2018; Robu et al., 2016). 

În schimb, free float-ul (FF) nu are un impact 
semnificativ asupra performanţei companiei (CP), aşa 
cum arată probabilitatea asociată testului (p-value = 
0.254 în Tabelul nr. 3). Acest rezultat ar putea fi explicat 
prin faptul că, într-o ţară cu o piaţă emergentă, precum 
Indonezia, proprietatea asupra acţiunilor este în 
continuare concentrată într-un grup de societăţi sau un 
conglomerat privat. În plus, multe companii au încă un 
procent redus de acţiuni tranzacţionabile fără restricţii, 
indicat de valoarea minimă a free float-ului (0.23 în 
Tabelul nr. 3), ceea ce ar putea explica de ce 
tranzacţionarea liberă de acţiuni nu influenţează 
semnificativ performanţa companiei. 

Printre variabilele de control, mărimea companiei (CS) 
este corelată negativ cu performanţa (CP), ceea ce 
indică faptul că întreprinderile mai mari, cu o structură 
mai concentrată a proprietăţii şi cu un nivel mai mic al 
free float-ului vor avea o performanţă mai redusă 
comparativ cu restul companiilor. În schimb, vârsta 
companiei (CA) este corelată pozitiv cu performanţa 
(CP), ceea ce sugerează că firmele mai vechi au mai 
multă experienţă pentru a supravieţui şi a concura pe 
piaţă, cu un volum mai mare al acţiunilor 
tranzacţionabile fără restricţii. În plus, impactul pozitiv al 
vârstei companiei asupra performanţei ar putea fi 
explicat şi prin experienţa pe care o are întreprinderea în 
a gestiona relaţiile cu auditorii, cu piaţa de capital şi cu 
părţile interesate. 

5. Concluzii 
Acest studiu a analizat empiric impactul tranzacţionării 
libere a acţiunilor (free float) şi al calităţii auditului 

(măsurată prin comisioane de audit, rotaţia auditorilor, 
specializarea pe industrii şi mărimea auditorului) asupra 
performanţei companiei (evaluată prin MBV, ROA, ROE, 
ROCE, TATO şi Tobin-Q) în cazul firmelor care 
operează în industria prelucrătoare şi care au fost cotate 
în perioada 2013-2016 pe bursa indoneziană (IDX), o 
piaţă de valori emergentă cu caracteristici de 
concentrare a proprietăţii asupra acţiunilor. 

Rezultatele analizei furnizează dovezi empirice potrivit 
cărora acţiunile tranzacţionabile liber pe piaţă nu au o 
influenţă asupra performanţei companiei, ceea ce poate 
fi explicat prin concentrarea capitalului propriu în 
societăţile publice indoneziene care operează în 
industria prelucrătoare în intervalul de timp ales. 
Rezultatele acestui studiu sunt în concordanţă cu cele 
obţinute de Ding şi Zhong (2016), care nu au observat o 
corelaţie semnificativă între tranzacţionarea liberă a 
acţiunilor şi lichiditatea lor, în special pentru ţări, precum 
Indonezia, cu pieţele bursiere emergente, cu o 
concentrare a proprietăţii acţiunilor şi cu un procent mic 
de free float, care au, de obicei, un efect negativ asupra 
performanţei companiilor (Yurtoglu, 2000). Din acest 
motiv, aceste rezultate pot servi autorităţilor de 
reglementare, care pot să încurajeze companiile publice 
să crească ponderea acţiunilor tranzacţionabile liber pe 
pieţe, astfel încât proprietatea să nu fie concentrată într-
un singur grup, ceea ce ar putea îmbunătăţi performanţa 
companiei. Rezultatele noastre arată, de asemenea, că 
un audit de calitate are un efect pozitiv semnificativ 
asupra performanţei companiei. 

Rezultatele acestui studiu nu pot fi, totuşi, generalizate 
pentru toate tipurile de industrii pentru care sunt 
necesare cercetări viitoare, care ar putea include şi alte 
proxy-uri pentru performanţa companiei, cum ar fi 
guvernanţa corporativă, aspectele de marketing sau 
responsabilitatea socială şi de mediu. Pornind de la 
cercetările anterioare, rezultatele acestui studiu 
contribuie la literatura de specialitate şi ar putea constitui 
o referinţă pentru viitoarele cercetări privind impactul 
free float-ului şi al calităţii auditului asupra performanţei 
companiilor, în special pe pieţe emergente precum 
Indonezia. 
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Rezumat 

Pe măsură ce nevoile utilizatorilor devin tot mai ample, 
entităţile sunt nevoite să îşi adapteze informaţiile 
furnizate. Astfel, raportarea financiară suferă modificări 
permanente. Una dintre modificările recente care au 
survenit la nivelul entităţilor care raportează în 
conformitate cu Standardele Internaţionale de Raportare 
Financiară, cu aplicabilitate din anul 2018, aduc în prim 
plan abordarea recunoaşterii veniturilor conform IFRS 
15, care modifică IAS 18 şi se bazează mai degrabă pe 
o abordare legată de transfer al controlului decât pe 
abordarea de transfer de riscuri şi beneficii, folosită în 
mod obişnuit.  

Domeniile care reflectă cel mai bine aceste modificări 
sunt telecomunicaţiile, dezvoltarea software, investiţiile 
imobiliare şi construcţiile.  

In această lucrare se efectuează o analiză referitoare la 
perceperea impactului noului standard IFRS 15 privind 
recunoaşterea veniturilor, punând în evidenţă diverse 
exemple ilustrative.  

Cuvinte-cheie: IFRS 15, recunoaşterea veniturilor, 
contractele cu clienţii  

Clasificare JEL: M41 
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1. Introducere 

Schimbările, cum ar fi evoluţia pieţelor globale, 
dezvoltarea rapidă şi diseminarea tehnologiei, cerinţele 
clienţilor legate de diferenţierea produselor, afectează 
mediul organizaţional. În prezent abilitatea de adaptare 
la schimbare este una dintre cele mai utile caracteristici 
în reţeta succesului.  

Nevoia de a avea situaţii financiare care să conţină 
informaţii comparabile la nivel internaţional a crescut în 
România, în special la entităţile de interes public, dar şi 
în vederea evaluării performanţelor, în întregul mediu de 
afaceri. Unul din cadrele de raportare care asigură un 
reper important pentru această comparabilitate îl 
reprezintă Standardele Internaţionale de Raportare 
Financiară (IFRS). 

Odată cu schimbările la nivel economic, raportările 
financiare au ţinut pasul, astfel încât tehnica ce stă la 
baza logicii contabile a reprezentat o resursă care a fost 
permanent modificată în funcţie de cerinţele utilizatorilor.  

În România, convergenţa spre conformitatea cu IFRS a 
avut loc în ultimii ani, reglementările româneşti 
apropiindu-se foarte mult de standardele internaţionale, 
însă există o serie de diferenţe care duc la rezultate – 
profit/pierdere diferite. În plus, IFRS au suferit modificări, 
acestea fiind reflectate şi în modificările legislaţiei 
naţionale, cu caracter obligatoriu pentru acele entităţi 
care aplică IFRS.   

Lucrarea cuprinde trei părţi semnificative, punând în 
evidenţă una dintre ultimele modificări ale IFRS şi 
anume IFRS 15, abordând cadrul conceptual şi juridic, 
perceperea impactului noului standard IFRS 15 privind 
recunoaşterea veniturilor cu exemple ilustrative, precum 
şi analiza comparativă a IFRS 15 faţă de IAS 18.  

2. Literatura de specialitate 

În ultimele decenii, atât în plan internaţional, cât şi 
naţional a fost intens pusă în dezbatere contabilitatea 
veniturilor (ex. Wüstemann J.&Kierzek S., 2005, Nobes 
C.W., 2006,  Gîrbină M., 2014,  Grigoroi L., 2017),  a 
fost cercetată noţiunea de venituri, fiind recomandate 
criterii noi de clasificare a acestora în funcţie de 
scopurile utilizării informaţiilor şi au fost examinate 
probleme ale recunoaşterii acestora.  

IFRS 15 „Veniturile din contractele cu clienţii” vine cu o 
abordare comprehensivă, în prezent invalidând  IAS 11 

„Contracte de construcţie”, IAS 18 „Venituri”, IFRIC 13 
„Programe de fidelizare a clienţilor”, IFRIC 15 „Acorduri 
privind construcţia proprietăţilor imobiliare”, IFRIC 18 
„Transferuri de active de la clienţi” şi SIC-31 „Venituri – 
Tranzacţii barter care presupun servicii de publicitate”.  

IFRS 15 „Veniturile din contractele cu clienţii” a unit 
toate recomandările privind recunoaşterea veniturilor, 
ce, anterior, se regăseau în cadrul unor standarde 
diferite, într-unul singur şi a schimbat conceptual 
abordarea recunoaşterii acestora (Grigoroi L., 2017). 

IFRS 15 răspunde diferitelor modele de afaceri şi 
reflectă consecinţele reale ale tranzacţiilor economice 
moderne şi complexe, aspecte importante, care îl 
deosebesc radical de standardele pe care le înlocuieşte, 
evitând favorizarea perspectivelor pe termen scurt şi a 
volatilităţii în ceea ce priveşte recunoaşterea veniturilor 
(Grigoroi L., 2017). 

În România, oficial, aplicarea propriu-zisă obligatorie a 
IFRS pentru operaţiunile economico-financiare derulate, 
cu evidenţierea în situaţiile financiare anuale individuale, 
a început de la 1 ianuarie 2013 pentru entităţile listate pe 
o piaţă reglementată, conform OMFP nr. 881/2012, 
respectiv OMFP nr. 1286/2012.  

Mai mult, unele entităţi, în special cele deţinute de 
acţionari străini, aplică atât reglementările româneşti, cât 
şi IFRS, în special în cadrul raportărilor către firma 
mamă. 

Reglementările contabile conforme cu Standardele 
Internaţionale de Raportare Financiară (IFRS) au fost 
modificate recent prin OMFP nr. 3189/2017, aducând 
modificări substanţiale, printre care amintim înlocuirea 
IAS 18 de către IFRS 15. Reamintim că reglementarea 
iniţială a fost dată prin OMFP nr. 2844/2016. Putem lua 
în considerare aplicarea politicilor prevăzute în IFRS 15 
în cadrul entităţilor în mod egal, fiind substanţial identic 
cu ASC 606 al US GAAP, asigurând astfel o 
comparabilitate în Europa şi în Statele Unite ale 
Americii.  

Standardul IFRS 15 „Venituri din contractele cu clienţii”, 
aplicabil în România începând cu anul  2018, deşi se 
referă la recunoaşterea veniturilor din contractele cu 
clienţii, reprezintă, de asemenea, şi un ghid pentru 
costurile suportate în vederea obţinerii şi îndeplinirii 
condiţiilor contractelor cu clienţii, precum şi reguli 
actuale privind creanţele de încasat, drepturile şi 
obligaţiile contractuale. Astfel, pe lângă impactul 
semnificativ în special asupra situaţiei rezultatului şi al 
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situaţiei poziţiei financiare, IFRS 15 are şi un impact 
economico-juridic la nivelul entităţilor.  

IFRS 15 duce la modificarea recunoaşterii veniturilor în 
general, cu impact mai mare în telecomunicaţii, 
dezvoltare software, investiţii imobiliare şi construcţii. 
Noul model de recunoaştere a veniturilor conform IFRS 
15 se bazează mai degrabă pe o abordare legată de 
transfer al controlului decât pe abordarea de transfer de 
riscuri şi beneficii folosită în mod obişnuit în conformitate 
cu IAS 18 (Buhăescu O., 2019). 

La nivel naţional, reglementările contabile (OMFP nr. 
3189/2017) conforme cu IFRS au adus în prim plan 
răspunderea administratorului sau a unei alte persoane 
care are obligaţia gestionării entităţii inclusiv pentru 
estimările efectuate, care stau la baza înregistrărilor în 
contabilitate, şi pentru stabilirea naturii operaţiunilor 
economico-financiare, în funcţie de realitatea economică 
a acestora.  

Conform  OMFP nr. 3189/2017 cheltuielile reprezentând 
costuri marginale ale obţinerii unui contract, respectiv 
costuri de îndeplinire a unui contract, şi care, potrivit 
IFRS 15, îndeplinesc criteriile de recunoaştere ca active, 
se înregistrează după natura lor, cu reflectarea 
concomitentă a activului aferent astfel: 

 

474 

„Sume amânate aferente 
obţinerii şi îndeplinirii unui 

contract” 

= 713 

Venituri aferente costului 
obţinerii şi îndeplinirii 

unui contract” 

 

Sumele urmează să fie eşalonate, potrivit prevederilor 
contractuale, fiind recunoscute drept cheltuieli ale 
perioadei (contul 6588 „Alte cheltuieli de 
exploatare”/analitic distinct). 

Principalul obiectiv al acestei lucrări îl constituie 
explorarea prevederilor IFRS 15 „Veniturile din 
contractele cu clienţii”, evidenţiind elementele de noutate 
din conţinutul acestuia care determină schimbări în 
modul de recunoaştere şi raportare a veniturilor pentru 
entităţile din România care aplică obligatoriu sau 
voluntar IFRS.  

3. Metodologia de cercetare  

Prezenta lucrare analizează noile abordări ale IFRS 15, 
propunând soluţii şi aplicaţii practice şi contribuind la 

perfecţionarea contabilităţii şi raportării financiare a 
veniturilor cu impact direct asupra fundamentării 
deciziilor.  

În lucrare am utilizat metode de cercetare calitativă, 
urmărind interpretarea de anvergură a politicilor şi 
opţiunilor privind recunoaşterea şi raportarea financiară 
a veniturilor din perspectiva noului IFRS 15 „Veniturile 
din contractele cu clienţii”.  

Folosind argumente de tip critic şi empiric, lucrarea de 
faţă se încadrează în cercetarea fundamentală, având 
ca obiectiv dobândirea unor cunoştinţe noi în privinţa 
noilor abordări de recunoaştere şi raportare financiară a 
veniturilor, iar, pe de altă parte, în cercetarea aplicativă, 
venind în sprijinul practicienilor şi în scop educaţional 
prin numeroase exemplificări practice. Argumentarea 
noastră ia în considerare şi analiza comparativă a IFRS 
15 versus IAS 18, punând în evidenţă elementele care 
aduc valoare în calitatea raportărilor financiare a 
veniturilor. Contribuţia adusă de această lucrare constă 
în interpretarea modului în care noile cerinţe vor 
determina entităţile să-şi recunoască şi să prezinte 
veniturile, urmată de exemple practice.  

Rezultatele cercetării vor putea fi utilizate atât în practica 
entităţilor care aplică obligatoriu sau voluntar IFRS, cât 
şi în scop didactic.  

4. Pas cu pas în perceperea 

impactului noului standard 

IFRS 15 privind recunoaşterea 

veniturilor: exemple ilustrative 

La identificarea contractului cu un client, una dintre cele 
cinci condiţii care trebuie îndeplinite pentru a aprecia 
dacă suntem în prezenţa unui contract este 
probabilitatea ca entitatea să recupereze contravaloarea 
la care este îndreptăţită.  

Ce înseamnă şi cum se aplică această condiţie? 

Cerinţa privind recuperabilitatea vizează integrarea 
evaluării riscului de credit a clientului în determinarea 
valabilităţii unui contract (adică probabilitatea ca 
entitatea să îşi recupereze echivalentul la care are 
dreptul în schimbul unor bunuri sau servicii). 

Trebuie menţionat că, în conformitate cu IFRS, un 
eveniment este probabil dacă este mai mult probabil 
decât improbabil să se producă, iar introducerea unui 

https://lege5.ro/Gratuit/geztqnrqg4zq/reglementarile-contabile-conforme-cu-standardele-internationale-de-raportare-financiara-din-12122016?d=2017-12-21
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astfel de prag obligă entităţile să determine dacă este 
valabil contractul şi dacă reprezintă o tranzacţie 
autentică. Deşi această concluzie este subiectivă şi 
bazată pe judecată sau raţionament, IFRS 15 oferă 
îndrumări şi afirmă că această evaluare ţine seama de 
„capacitatea şi intenţia” clientului de a plăti 
contravaloarea pentru care entitatea este îndreptăţită (în 
realitate, nu se încheie contracte cu entităţi cu risc mare 
de credit). 

Atunci când se determină contravaloarea prestaţiei 
(chiar dacă este variabilă datorită unei concesii asupra 
preţului), aceasta trebuie evaluată în funcţie de 
capacitatea şi intenţia clientului de a plăti. 

Determinarea probabilităţii de recuperare (de colectare) 
este foarte importantă în conformitate cu IFRS 15. În 
situaţia în care condiţia de recuperare nu este 
îndeplinită, atunci nu este posibilă recunoaşterea 
veniturilor activităţii ordinare (şi, prin urmare, se va 
utiliza metoda contabilităţii de casă) şi orice 
contraprestaţie primită este înregistrată ca datorie 
(adică, ca venit amânat) până la una dintre următoarele 
situaţii: 

 părţile au aprobat contractul şi s-au angajat să-şi 
îndeplinească obligaţiile respective,  

 entitatea poate identifica drepturile fiecărei părţi cu 
privire la bunurile sau serviciile care urmează să fie 
furnizate,  

 entitatea poate identifica termenii de plată pentru 
bunurile sau serviciile care urmează să fie furnizate,  

 contractul are o substanţă comercială şi  

 este probabil ca entitatea să recupereze onorariul la 
care are dreptul în viitor în cadrul schimbului [IFRS 
15.9]. 

Pentru determinarea obligaţiilor de prestaţie sau de 
execuţie din contract se vor identifica obligaţiile privind 
bunurile sau serviciile promise. 

În conformitate cu IFRS 15, o obligaţie de prestaţie 
sau de execuţie se referă la un bun sau serviciu 
separat promis (adică, conform unei promisiuni într-un 
contract).  

Un contract include bunuri sau servicii promise în mod 
explicit, dar şi implicit. O promisiune implicită decurge 
din practicile comerciale standard. Identificarea bunului 
sau a serviciului promis presupune exercitarea judecăţii 
sau a raţionamentului profesional. De exemplu, dacă un 

element sau o activitate oferă un avantaj clientului, chiar 
şi unul mai puţin semnificativ, acesta este un „bun sau 
serviciu promis” pentru a determina dacă există o 
obligaţie de prestaţie sau de execuţie?  

Pe baza concluziilor IFRS 15, „... toate bunurile sau 
serviciile promise unui client în baza unui contract dau 
naştere unei obligaţii de execuţie, deoarece promisiunile 
au fost făcute în contextul acordului negociat între 
entitate şi clientul său”.  

De asemenea, în conformitate cu Bazele de concluzii 
ale IFRS 15, entităţile „nu sunt exceptate de la 
contabilizarea sau recunoaşterea obligaţiilor de servicii 
pe care entitatea le poate considera fără consecinţe sau 
puse în aplicare numai sub aspectul formei. Entitatea 
trebuie doar să stabilească dacă aceste obligaţii de 
prestaţie sau de execuţie sunt nesemnificative în ceea 
ce priveşte situaţiile sale financiare”. 

Atunci când sunt identificate toate bunurile sau serviciile 
ca fiind promise, în mod explicit sau implicit, în contract, 
va trebui evaluat dacă aceste bunuri sau servicii 
reprezintă obligaţii de execuţie. 

Pentru a evalua ce reprezintă o obligaţie de execuţie 
(prestare) trebuie să se stabilească dacă: 

 bunul sau serviciul este distinct [IFRS 15.22 (a)]; 

 bunul sau serviciul face parte dintr-o serie de bunuri 
sau servicii separate, care sunt în esenţă aceleaşi şi 
sunt furnizate clientului în acelaşi ritm [IFRS 15.22 
(b)]. 

Desigur, identificarea obligaţiilor de executare 
presupune încă o dată exercitarea raţionamentului.  

4.1. Identificarea unui serviciu sau a unui 
bun distinct 

În conformitate cu IFRS 15, pentru ca un bun sau un 
serviciu să fie considerat distinct sau separat, trebuie 
îndeplinite două condiţii foarte precise: 

 clientul trebuie să fie în măsură să poată beneficia 
(obţine avantaje economice) privitor la bunul sau 
serviciul respectiv în mod izolat sau în combinaţie cu 
alte resurse disponibile (adică bunul sau serviciul pot 
exista separat) [IFRS 15.27 (a)]; 

 bunul sau serviciul să poată fi identificat separat de 
alte bunuri sau servicii din cadrul contractului (adică 
este prezentat distinct în cadrul contractului)  
[IFRS 15.27 (b)]. 
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Factorii care indică faptul că un client este în măsură să 
profite sau să obţină avantaje economice legate de un 
bun sau serviciu ori în mod izolat ori în combinaţie cu 
alte resurse uşor disponibile, includ faptul că serviciul 
sau bunul său poate fi: 

 utilizat, consumat sau vândut pentru o sumă mai 
mare decât valoarea sa reziduală; 

 deţinut într-un alt mod care produce beneficii 
economice. 

O resursă uşor disponibilă este o resursă care este de 
obicei vândută separat. În cazul în care un bun sau 
serviciu este în mod general vândut separat, indică 
faptul că acel client poate beneficia de bunuri sau 
servicii luate separat sau în combinaţie cu alte resurse 
uşor disponibile. 

În special, următorii factori indică faptul că promisiunea 
unei entităţi de a furniza un bun sau un serviciu unui 
client poate fi identificată separat de alte promisiuni 
cuprinse în contract şi anume: 

 entitatea nu desfăşoară o lucrare semnificativă de 
integrare a bunului sau a serviciului cu celelalte 
bunuri sau servicii promise în contract pentru a-l face 
să reprezinte grupul de bunuri sau servicii care 
constituie obiectul contractului încheiat de client. Cu 
alte cuvinte, entitatea nu utilizează bunul sau 
serviciul ca input pentru a produce sau livra 
rezultatele prevăzute în contract [IFRS 15.29 (a)]; 

 bunul sau serviciul nu modifică în mod substanţial 
sau nu reuşeşte adaptarea unui alt bun sau serviciu 
al clientului şi care să fi fost promis în contract [IFRS 
15.29 (b)]; 

 bunul sau serviciul nu depinde neapărat de alte 
bunuri sau servicii promise în contract şi nu sunt 
strâns legate de acesta [IFRS 15.29 (c)]. 

 

EXEMPLE 

a) Identificarea de bunuri distincte (separate) 
Un producător de camioane vinde în acelaşi timp şi 
camioane complete şi piese de schimb pentru 
camioane. Când un client achiziţionează un camion 
complet, camionul este compus din mai multe intrări sau 
inputuri (precum motor, anvelope, caroserie etc.); 

Cu toate acestea, clientul nu recepţionează aceste 
intrări în mod izolat (cum ar fi doar motorul, sau doar 
anvelopele). Intrările sunt folosite pentru a produce 

ieşirile care sunt prevăzute în contract, în acest caz 
camionul.  

Deşi motorul poate fi vândut separat ca piesă de schimb 
şi, prin urmare, se îndeplineşte prima condiţie referitoare 
la un bun separat, în cadrul unui contract de fabricare a 
unui camion complet, motorul nu este considerat un bun 
separat deoarece acesta reprezintă o intrare şi faptul că 
entitatea furnizează un serviciu semnificativ care constă 
în asamblarea motorului cu celelalte bunuri şi servicii 
prevăzute în contract, adică motorul nu există separat în 
cadrul contractului. 

Prin urmare, pentru acest tip de contract, motorul nu 
este considerat un bun sau serviciu separat şi nu consti-
tuie o obligaţie separată de prestaţie sau de execuţie. 

Această cerinţă are scopul de a simplifica aplicarea 
modelului în cinci etape, în situaţiile în care o entitate 
furnizează în mod esenţial acelaşi bun sau serviciu 
consecutiv într-o anumită perioadă de timp. 

  

b) Serie de bunuri distincte sau separate 
Un constructor încheie un contract cu un client pentru 
furnizarea unei singure serii de bunuri similare 
personalizate, într-o cantitate semnificativă, care vor fi 
livrate consecutiv şi progresiv. În cadrul contractului, 
clientul dobândeşte un drept asupra producţiei în curs şi 
câştigă controlul asupra acesteia, pe măsură ce 
procesul de producţie avansează.  

Producătorul a stabilit un cost mediu estimativ privind 
fabricarea produselor şi a stabilit, de asemenea, că 
utilizarea unei metodologii de calculaţie a costurilor 
bazate pe intrări privitor la acest contract specific 
reprezintă o descriere bună a prestaţiei sale referitor la 
transferul controlului proprietăţii. 

Acest contract se referă la o serie de bunuri distincte 
sau separate care constituie de fapt o singură obligaţie 
de prestaţie sau de execuţie, justificat de următoarele 
aspecte: 

 bunurile sunt similare şi sunt furnizate consecutiv 
(adică pentru o perioadă de n ani); 

 contractul este executat treptat, iar clientul 
dobândeşte un drept la producţia curentă şi obţine 
controlul asupra acesteia pe măsură ce avansează 
producţia şi, prin urmare, satisface condiţia de 
recunoaştere sau contabilizare progresivă; 

 entitatea utilizează aceeaşi metodă (adică metoda 
costurilor angajate) pentru a măsura gradul în care 
este îndeplinită obligaţia de prestaţie sau de execuţie 
referitoare la furnizarea fiecărui produs. 
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Întrucât condiţia pentru seria de bunuri sau servicii este 
îndeplinită, seria trebuie să fie contabilizată ca o 
obligaţie de prestaţie sau performanţă unică. Acest 
tratament nu este opţional.  

4.2. Serviciu sau bun separat prevăzut  
în contract 

Care este impactul externalizării (subcontractării) 
referitor la identificarea obligaţiilor de prestaţie sau de 
execuţie a serviciului? De exemplu, să presupunem că 
un furnizor oferă un anumit număr de bunuri sau servicii 
într-un contract şi acestea sunt oferite clientului 
împreună. Cu toate acestea, anumite bunuri sau servicii 
individuale necesare pentru livrarea întregului pot fi 
subcontractate de către furnizor. 

Externalizarea nu trebuie să afecteze întrebarea dacă 
bunul sau serviciul este distinct. Totuşi, considerând 
fiecare bun sau serviciu ca pe o promisiune, nu am 
putea reprezenta o imagine fidelă (nu s-ar reflecta cu 
acurateţe) a naturii promisiunii entităţii faţă de client, nici 
a prestaţiei entităţii. 

 

Servicii de subcontractare 
Un constructor semnează un contract cu un client pentru 
construirea unei case. Sunt necesare diferite bunuri şi 
servicii pe tot parcursul anului şi al procesului de 
construcţie. 

Într-un proiect de construcţie, bunurile şi serviciile sunt 
de obicei integrate, astfel încât clientul să obţină un 
singur rezultat de producţie, iar contractul în ansamblul 
său este considerat drept o obligaţie unică de prestaţie 
sau de execuţie. 

Ce se întâmplă dacă constructorul nu execută toate 
serviciile necesare pentru a produce rezultatele 
prevăzute în contract? De exemplu, el subcontractează 
lucrările electrice şi sanitare unui contractant terţ 
independent. Externalizarea sau subcontractarea unor 
servicii modifică evaluarea, astfel încât contractul să nu 
mai fie o obligaţie de execuţie unică? Abilitatea de 
externalizare a serviciilor înseamnă, oare, că serviciile 
reprezintă obligaţii de prestaţie distincte? 

În acest exemplu, chiar dacă serviciile legate de energie 
electrică şi sanitare sunt furnizate de un subcontractant 
(şi, prin urmare, acestea pot exista separat), 
producătorul realizează totuşi o lucrare de integrare, 
deoarece natura promisiunii este livrarea rezultatelor 
prevăzute în contract (adică o casă). 

Putem spune că externalizarea nu trebuie să afecteze 
întrebarea dacă bunul sau serviciul este distinct. 

Întrucât cele două condiţii referitoare la un bun sau 
serviciu distinct (adică care pot exista separat şi care 
sunt distincte în cadrul contractului) nu sunt îndeplinite, 
întregul contract reprezintă o singură obligaţie de 
prestaţie sau de execuţie. 

Aceste acorduri de subcontractare ar trebui totuşi luate 
în considerare în lumina relaţiei principal-agent (adică 
subcontractantul acţionează ca agent). Ar trebui luate în 
considerare şi aspecte legate de entităţile care 
acţionează în nume propriu sau ca agenţi, care 
figurează în anexa B la IFRS 15.  

La determinarea preţului tranzacţiei sunt urmărite 
aspecte legate de contravaloarea de plătit, care poate fi 
variabilă, adică înglobează orice sumă care poate varia 
în cadrul unui contract, inclusiv, de exemplu, bonusuri 
de performanţă, penalizări, reduceri, concesii cu privire 
la stimulente de preţ şi dreptul clientului de a returna un 
produs. Aceasta este considerată drept o componentă a 
preţului tranzacţiei şi face parte din echivalentul pe care 
entitatea se aşteaptă să îl obţină în schimbul furnizării 
bunurilor sau serviciilor promise; prin urmare, trebuie să 
fie estimată şi inclusă în preţul tranzacţiei, în scopul 
recunoaşterii veniturilor. 

Când aceasta este variabilă, entitatea trebuie să o 
estimeze utilizând metoda valorii estimate (adică o 
sumă ponderată cu probabilitatea de apariţie a 
acesteia) sau metoda cuantumului cel mai 
probabil, şi anume metoda care reuşeşte cu cea 
mai mare precizie să calculeze sumele de luat în 
considerare. 

 

Notă:  

În toate relaţiile de subcontractare, entitatea 
continuă să acţioneze în nume propriu. 
Faptele şi circumstanţele relaţiei şi condiţiile 
implicate trebuie întotdeauna evaluate. 

Entitatea trebuie să includă în preţul 
tranzacţiei tot sau o parte din valoarea 
estimată a părţii de recuperat variabile, dar 
numai în măsura în care este foarte probabil 
că anularea ulterioară a incertitudinii 
contravalorii de plătit variabile să nu conducă 
la o ajustare în sensul scăderii semnificative a 
valorii cumulate a veniturilor recunoscute. 
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EXEMPLU  

La data de 1 ianuarie 20XX, o entitate încheie un 
contract cu un client pentru vânzarea unui produs cu o 
valoare totală de 100 U.M. pe unitate, pe o perioadă de 
un an.  

În cazul în care clientul cumpără mai mult de 180 de 
unităţi/an, valoarea totală va fi de 90 U.M. pe unitate 
(această reducere va fi aplicată retroactiv, astfel încât 
preţul unităţilor achiziţionate va fi de 90 U.M. pe unitate). 
Iniţial, entitatea nu crede că clientul va cumpăra mai 
mult de 150 de unităţi.  

Cu toate acestea, în data de 15 mai 20XX, având în 
vedere ritmul de achiziţie al clientului, entitatea declară 
că clientul va atinge obiectivul respectiv. Să presupunem 
că ritmul de cumpărare este după cum urmează: 
ianuarie – 30 unităţi, februarie – 20 unităţi, martie – 25 
unităţi, iar în cursul lunii mai, până în 15 mai, încă 30 
unităţi. 

Deoarece suma totală de 100 U.M. per unitate include o 
componentă fixă (de ex. 90 U.M. pe unitate) şi o 
componentă variabilă (de exemplu, 10 U.M. pe unitate) 
trebuie făcută o estimare a sumei variabile şi să se 
determine dacă această estimare este supusă unei 
limitări.  

Să examinăm următoarele aspecte: 
• La momentul semnării contractului 

Pe baza experienţei trecute avute referitor la acest 
produs şi cu acest client, entitatea nu crede că clientul 
va atinge ţinta dorită pentru ca valoarea de recuperat să 
ajungă la 90 U.M. pe unitate. Entitatea consideră că 
există o probabilitate ridicată să nu apară o ajustare 
semnificativă a veniturilor, deoarece achiziţiile 
preconizate nu vor depăşi 180 de unităţi şi se aşteaptă, 
astfel, să aibă dreptul la o estimare de 100 de dolari pe 
unitate, şi nu de 90 de dolari pe unitate. Entitatea 
recunoaşte suma totală a contraprestaţiei, sau a sumei 
de recuperat, care este de 100 U.M. pe unitate. 
 

• Aspecte referitoare la remizele acordate 

- la 31 martie 20XX 

În cazul în care concluziile la momentul încheierii 
contractului sunt încă relevante, veniturile pentru 
perioada încheiată la 31 martie 20XX vor fi înregistrate 
la 100 U.M. pe unitate. 

- la 15 mai 20XX 

În prezent, entitatea estimează că, în urma achiziţiilor 
crescute, clientul va depăşi obiectivul de 180 de unităţi. 
Acum este foarte probabil că va exista o ajustare 
semnificativă în scădere. 

În consecinţă, veniturile vor trebui ajustate retroactiv la 
90 U.M. pe unitate. Această ajustare va fi recunoscută în 
perioada curentă, 20 mai (adică în al doilea trimestru). 

În perioada ianuarie – martie, suma veniturilor de 
contabilizat va fi de 75.000 U.M., adică: 

(30+20+25) unităţi × 100 U.M./unitate = 75.000 U.M.  
iar în perioada aprilie – mai va fi de doar 1.950 U.M., 
adică: 

(30 unităţi×90 U.M./unitate) – (100-90) U.M./unitate ×  
× (30+20+25) = 2.700 U.M. – 750 U.M. = 1.950 U.M.    

4.3. Impactul componentei semnificative 
de finanţare  

IFRS 15 stabileşte cerinţele specifice pentru 
„componenta semnificativă de finanţare”.  

Ajustarea contravalorii estimate a fi recuperată pentru a 
ţine cont de componenta de finanţare semnificativă are 
ca obiectiv să recunoască venitul într-o sumă care 
reflectă „preţul de vânzare în numerar sau cu plata pe 
loc” al bunului sau al serviciului furnizat în tranzacţie la 
momentul la care bunul sau serviciul este furnizat.  

Contractele pentru care plata de către client, precum şi 
prestaţia sau execuţia de către entitate se efectuează la 
momente foarte diferite trebuie evaluate pentru a 
determina dacă contractul are o componentă 
semnificativă de finanţare. În conformitate cu IFRS 15, 
pentru a determina dacă contractul are o componentă 
semnificativă de finanţare trebuie evaluate faptele şi 
circumstanţele relevante.  

Pentru a face acest lucru, trebuie luaţi în considerare 
următorii doi factori:  

a. diferenţa – dacă există – între valoarea de încasat şi 
preţul de vânzare în numerar al bunurilor sau serviciilor 
promise [IFRS 15.61 (a)];  

b. efectul combinat al următoarelor două elemente [IFRS 
15.61 (b)]:  

 intervalul aşteptat dintre momentul în care entitatea 
furnizează bunurile sau serviciile promise clientului şi 
momentul în care acesta le plăteşte,  
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 existenţa unor rate ale dobânzilor semnificative pe 
piaţă. 

 

EXEMPLU 

Plată efectuată în avans şi estimarea ratei de 
actualizare 
Acest exemplu însoţeşte IFRS 15, dar nu face parte 
integrantă. Este destinat să ilustreze aspecte ale acestui 
standard şi nu să ofere îndrumări interpretative.  

O entitate încheie un contract cu un client pentru 
vânzarea unui activ. Controlul activului va fi transferat 
clientului în doi ani (livrarea va fi finalizată la un anumit 
moment).  

Contractul prevede două posibile metode de plată:  

 plata a 8.000 de unităţi monetare (UM) în doi ani în 
care clientul obţine controlul activului, 

sau  

 7.000 UM la momentul semnării contractului.  

Clientul alege să plătească 7.000 UM la semnarea 
contractului. Entitatea conchide că contractul include o 
componentă de finanţare importantă din cauza perioadei 
care se scurge între momentul în care clientul plăteşte 
activul şi momentul la care entitatea transferă bunul 
clientului, precum şi ţinând seama de ratele dobânzilor 
prevalente de pe piaţă.  

Rata implicită a dobânzii la tranzacţia respectivă este de 
11%, adică rata dobânzii necesare pentru ca cele două 
metode de plată posibile să fie echivalente la nivel 
economic. Cu toate acestea, entitatea determină, în 
conformitate punctul 64 din IFRS 15, că rata dobânzii la 
care ar trebui să se utilizeze ajustarea valorii 
contraprestaţiei promise este de 6%, ceea ce 
corespunde ratei datoriei marginale a entităţii.  

Tratamentul contabil al componentei semnificative a 
finanţării:  

a. Recunoaşterea unei obligaţii contractuale în ceea ce 
priveşte plata UM 7.000 primite în momentul atribuirii 
contractului:  

5xx 

Banca 

= 4xx 

Datorii pentru contract 

7.000 

 

b. În cei doi ani care urmează încheierii contractului şi 
până la momentul în care activul este transferat, 
entitatea ajustează valoarea sumei promise de 

recuperat (în conformitate cu punctul 65 din IFRS 15) şi 
recunoaşte obligaţiile contractuale, prin recunoaşterea 
dobânzii la 7.000 UM, de 6% timp de doi ani.  

66x  
Cheltuieli cu dobânzile 

= 4xx 
Datorii pentru contract 

900 

 

c. Recunoaşterea veniturilor cu privire la transferul de 
active: 

4xx  
Datorii pentru contract 

= 7xx  
Venituri ordinare 

4.900 

 

Ca o simplificare, entitatea nu este obligată să ajusteze 
preţul tranzacţiei într-un contract pentru a ţine seama de 
efectele unei componente importante de finanţare, în 
cazul în care se aşteaptă să primească plata nu mai 
târziu de douăsprezece luni după furnizarea bunului sau 
a serviciului. 

 

UN ALT EXEMPLU 

O firmă de consultanţă în inginerie semnează un 
contract pe doi ani, pentru a oferi servicii de consultanţă 
unui constructor privind lucrările de electricitate într-un 
nou complex comercial de mai multe miliarde.  

Conform contractului, constructorul va efectua plăţi către 
consultant la anumite date specificate în contract. Să 
presupunem că firma de inginerie a stabilit că acest 
contract reprezintă o singură obligaţie de 
execuţie/prestaţie, care va fi îndeplinită progresiv. 
Sumele de plată eşalonate au fost programate pentru a 
coincide cu prestaţia.  

O sumă reprezentând 10% din fiecare plată va fi reţinută 
de către producător şi aceste reţineri vor fi plătite în 
cazul în care activitatea de consultanţă este completă şi 
toate instalaţiile electrice complexe vor fi puse în 
funcţiune.  

Firma de inginerie conchide că, deşi în fapt poate exista 
o întârziere între livrare şi plată (adică reţinere de 
garanţie), această întârziere nu reprezintă o 
componentă semnificativă de finanţare, deoarece plăţile 
coincid cu prestarea entităţii şi reţinerea de garanţie are 
rolul doar de a proteja constructorul împotriva posibilităţii 
ca societatea de inginerie să nu îşi îndeplinească 
obligaţiile care îi revin în temeiul contractului. Motivul 
pentru amânarea plăţii nu este, prin urmare, legat de 
finanţare, iar diferenţa dintre sume este proporţională în 
corelaţie cu motivul ce a determinat această diferenţă.  
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Cu toate acestea, în cazul în care contractul ar fi 
prevăzut ca şi constructorul să efectueze o plată egală 
cu 50% din suma totală, la momentul atribuirii 
contractului, ar exista atunci o componentă importantă 
de finanţare. Întrucât serviciile vor fi furnizate pe 
întreaga durată a contractului de doi ani şi nu în 
momentul semnării contractului, atunci plata nu va mai 
coincide cu prestaţia. Aceasta înseamnă că entitatea va 
trebui să stabilească dacă există o componentă 
semnificativă de finanţare. 

4.4. Retururile sau vânzările cu drept de 
returnare  

Retururile sunt o formă de compensare variabilă. 
IFRS 15 oferă orientări specifice pentru acest tip de 
variabilă. Entităţile din multe sectoare (de exemplu, 
comerţul cu amănuntul, produsele industriale, 
bunurile de consum etc.) oferă adesea clienţilor 
dreptul de returnare pentru cumpărarea anumitor 
bunuri, ceea ce poate duce la:  

 o rambursare totală sau parţială a contrapartidei 
plătite;  

 o notă de notă de credit aplicabilă sumelor care sunt 
sau vor fi datorate entităţii;  

 un alt produs oferit în schimb.  

În conformitate cu IFRS 15, contabilizarea veniturilor se 
efectuează după cum urmează:  

a. Recunoaşterea veniturilor pentru o sumă egală cu 
cea la care entitatea se aşteaptă să aibă drept. În 
efectuarea evaluării sale, entitatea trebuie să aplice 
orientările privind contrapartida variabilă, inclusiv 
limitarea estimărilor. În consecinţă, pentru bunurile 
pentru care ea se aşteaptă să le returneze, entitatea 
nu recunoaşte veniturile (deoarece este foarte 
probabil ca o ajustare semnificativă să se producă),  

b. Înscrie o datorie pentru suma pe care entitatea 
se aşteaptă să o ramburseze (adică, pentru 
bunurile pe care se aşteaptă să le restituie).  

c. Înscrie un activ cu o înregistrare 
corespunzătoare în costul vânzărilor cu titlu de 
drept de a recupera mărfurile atunci când este 

plătită restituirea (adică, acest lucru se va face 
la costul stocului iniţial, fără costuri estimate 
pentru recuperarea mărfurilor). 

EXEMPLU PRIVIND CONTABILIZAREA 
RETURURILOR DE MĂRFURI 

Un detailist are ca politică declarată că orice produs 
poate fi returnat în 30 de zile, sub rezerva unui plafon de 
20%, (adică cu rezerva unui plafon maxim de returnare 
de 20% din totalul produselor cumpărate în decurs de 30 
de zile). 

Pe data de 1 ianuarie 20XX, detailistul a lansat un nou 
produs, la o valoare contabilă în stoc de 40 U.M. 
Retururile s-au efectuat pe parcursul a trei luni, astfel: 
ianuarie – 5% retururi, februarie – 20% retururi, martie – 
10% retururi.  

La 1 aprilie 20XX, detailistul încheie un nou contract şi 
vinde 150 de unităţi din noul produs, cu 50 U.M./unitate.  

Cu toate că produsul tocmai a fost lansat pe piaţă, există 
o mare diversitate de sume posibile de recuperat sau de 
încasat (exemplul este dovedit de procentajele de 
retururi din ultimele luni) şi detailistul nu este în măsură 
să afirme că există sau nu o mare posibilitate de 
ajustare în scădere, destul de semnificativă pentru 
componenta variabilă. 

În consecinţă, partea variabilă – adică 20% din preţul de 
tranzacţie putând face obiectul unui retur – nu va putea 
fi contabilizată înainte de 1 mai 20XX, când perioada de 
30 zile acordată ca termen va ajunge la final. Vom putea 
folosi ca sugestie conturile recomandate în conformitate 
cu OMFP nr. 3189/2017, precum: 

474 „Sume amânate aferente obţinerii şi îndeplinirii unui 
contract” 

713 „Venituri aferente costului obţinerii şi îndeplinirii unui 
contract” 

4761 „Datorii de rambursare aferente vânzărilor cu drept 
de retur” 

4762 „Creanţe aferente dreptului de a recupera produse 
de la clienţi”.   

 

Astfel, vom avea la 1 aprilie: 
 

% 
4762 

Drept de recuperare (20%) 
607 

Costul vânzărilor 

= 371 
Stocuri 

6.000 (150 buc. × 40 U.M.) 
1.200 
 
4.800 

https://lege5.ro/Gratuit/gi3dgnjxhaza/ordinul-nr-3189-2017-privind-modificarea-si-completarea-reglementarilor-contabile-conforme-cu-standardele-internationale-de-raportare-financiara-aprobate-prin-ordinul-ministrului-finantelor-publice-nr
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şi, pe măsură ce se efectuează vânzarea produsului: 

 
5XX 

Bănci  
= % 

70X 
Venituri ordinare 

4761 
Datorie pentru 

retururi 

7.500 (1.500 × 50) 
6.000   

 
1.500 (20% × 7.500 = 
1.500)  

                                                               
iar la 1 mai 20XX: 

4761  
Datorie de decontat 

= 70X  
Venituri ordinare 

1.500  
 

 
607 

Costul 
vânzărilor 

= 
4762 

Drept de 
recuperare 

1.200 

 
când se ajunge la finalul celor 30 de zile (presupunând 
că nu e cazul niciunui retur). 

4.5. Programe de loialitate sau de fidelizare 
Un program de loialitate care oferă clientului un drept 
semnificativ dă naştere unei obligaţii de prestaţie la care 
urmează să fie alocată o parte din contravaloarea de 
recuperat totală prevăzută în contract.  

O entitate are un program de loialitate pentru clienţi, 
în baza căruia clientul obţine un 1 punct de loialitate 
pentru fiecare 10 unităţi monetare (UM) cumpărate. 
Fiecare punct poate fi răscumpărat pentru o 
reducere de 1 punct privind orice achiziţie viitoare a 
produselor entităţii. În timpul unui an fiscal, clienţii 
cumpără produse în valoare de 100.000 şi primesc 
10.000 de puncte aplicabile achiziţiilor viitoare.  

Contravaloarea de recuperat este o sumă ce trebuie 
determinată, iar preţul de vânzare specific al 
produselor achiziţionate este de 100.000. Entitatea 
estimează că vor fi folosite sau schimbate 8.000 de 
puncte. Având în vedere această probabilitate, se 
estimează că preţul de vânzare specific al unui punct 
va fi de 0,80 (adică în total 8.000), în conformitate cu 
punctul B42 din IFRS 15.  

Punctele oferă clienţilor un drept semnificativ care nu 
ar fi acordat în absenţa unui contract.  

Entitatea conchide astfel că promisiunea de 
acordare de puncte este o obligaţie de prestaţie sau 
de execuţie. Ea repartizează sau alocă preţul 
tranzacţiei (100.000) între Venituri şi Puncte, pe 
baza criteriului preţul de vânzare specific, după cum 
urmează: 

Venituri = 92.592, adică 100.000 UM × 0,925 (alocare 
Preţ de vânzare specific, cf. proporţiei de 100.000 ÷ 
108.000)  

Puncte = 7.408, adică 100.000 UM × 0,7408  
(alocare Preţ de vânzare specific, cf. proporţiei de  
8.000 ÷ 108.000) sau 100.000 – 92.592 

La sfârşitul primului an, au fost schimbate 4.000 de 
puncte, iar entitatea continuă să aştepte schimbul total 
de 8.000 de puncte.  

 

Contabilizăm veniturile din activităţi obişnuite pentru 
punctele de loialitate astfel: 

4.000 (4.500 puncte ÷ 8.000 puncte) = 2.250  

şi  

o datorie contractuală cu suma de 1.750 = (4.000 – 2.250), 
cu titlu de puncte nefolosite sau neschimbate la sfârşitul 
perioadei din primul exerciţiu.  

La sfârşitul celui de-al doilea an a fost folosită suma de 
7.500 de puncte.  

Entitatea actualizează estimarea punctelor care vor fi 
schimbate şi preconizează să facă acum un schimb total 
de 8.000 de puncte.  

Ea recunoaşte veniturile din activităţi obişnuite în ceea 
ce priveşte fidelitatea, de 1.500, care se obţin ca 
diferenţă dintre : 

3.750 [(puncte totale răscumpărate 7.500 † puncte 
totale care ar fi trebuit schimbate 8.000) × alocare 
iniţială de 4.000 UM] şi 2.250 (suma care a fost 
recunoscută în cursul primului exerciţiu financiar).  

Soldul datoriilor valoarea contractului este de 500 UM 
(alocare iniţială de 8.000 – activităţile obişnuite 
cumulative recunoscute în valoare de 7.500) sau 
8.000 – 4.000 – 3.500. 

5. Paralelă – recunoaşterea 

veniturilor IFRS 15 versus IAS 18 

Precizările actuale din IAS 18 prevăd aplicarea criteriilor 
de recunoaştere a componentelor identificabile separat 
pentru o singură tranzacţie (de exemplu, pentru cazul 
S.C. ALFA: telefon + abonament lunar). Cu toate 
acestea, IAS 18 nu oferă nicio indicaţie cu privire la 
modul de identificare a acestor componente şi modul de 
alocare a preţului de vânzare. 
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O modalitate a fost de recunoaştere a veniturilor 
obţinute din vânzarea abonamentelor lunare în 
întregime, pe măsură ce serviciul a fost furnizat şi niciun 
venit pentru telefon – costul receptorului fiind tratat ca şi 
costul achiziţiei clientului. 

Unele companii au identificat aceste componente, dar 
au limitat apoi veniturile alocate vânzării telefonului la 
suma primită de la client (mai precis zero), o formă a 
unei metode reziduale. 

Pentru simplificare, să presupunem că S.C. ALFA nu 
recunoaşte venituri din vânzarea telefonului, deoarece îl 
oferă în mod gratuit. Costul receptorului este recunoscut 
în contul de profit sau pierdere şi, în mod eficient, S.C. 
ALFA tratează acest lucru ca un cost de achiziţie al unui 
nou client. 

Veniturile din abonamentul lunar sunt recunoscute lunar. 
Înregistrarea contabilă este de a debita creanţele sau 
casa/banca şi de a credita veniturile cu 100 U.M. costul 
receptorului fiind recunoscut drept cheltuială, iar 
acoperirea acestuia urmând să se realizeze pe parcurs, 
până la finalizarea contractului, prin includerea 
proporţional în veniturile facturate lunar în baza 
abonamentului. 

Dacă însă dorim recunoaşterea veniturilor în 
conformitate cu IFRS 15, putem urmări cazul de 
mai jos: 

S.C. ALFA trebuie să identifice iniţial contractul 
(pasul 1), în acest caz fiind vorba de un abonament 
de 12 luni încheiat cu clientul „Ana”, cu plată lunară 
de 100 U.M., oferind gratuit telefonul, care 
individual poate fi vândut cu 500 U.M. bucata. 

S.C. ALFA trebuie să identifice toate obligaţiile de 
prestare din contractul cu Ana (pasul 2) din 
modelul cu cei cinci paşi: 

Pasul 1. Obligaţia de a livra un receptor 

Pasul 2. Obligaţia de a furniza servicii de reţea 
timp de 12 luni (1 an) 

Preţul tranzacţiei (pasul 3) este de 1.800 U.M., 
reprezentând contravaloarea abonamentului lunar 
de 150 U.M. pentru 12 luni.  

S.C. ALFA trebuie să aloce preţul tranzacţiei de 
1.200 U.M. pentru obligaţiile individuale din cadrul 
contractului, pe baza preţurilor lor relative de 
vânzare (sau a estimărilor lor) – acesta fiind  
pasul 4.  

 

Obligaţia/prestaţia Preţul de vânzare individual % din total Venitul 
(preţul de vânzare relativ = 1.200*%) 

Receptor 500 21,7% 395.60 

Servicii de reţea 
1.800  

(sau 150×12) 78,3% 1.404,40 

Total 2.300 100% 1.800.00 

 

Pasul 5 îl reprezintă recunoaşterea veniturilor, atunci 
când S.C. ALFA şi-a îndeplinit obligaţiile sau prestaţiile 
de execuţie.  

Prin urmare: 

 Când S.C. ALFA îi dă un receptor Anei, trebuie să 
recunoască venitul de 395,60 U.M.; 

 Când S.C. ALFA furnizează servicii de reţea pentru 
Ana, trebuie să recunoască un venit total de 
1.404,40 U.M. pe parcursul celor 12 luni. Practic este 
realizarea înregistrării o dată pe lună, atunci când 
are loc facturarea. 

 
Descriere Sumă Debit Credit Când are loc înregistrarea 

Receptor Telefon 
395,60 461 

Venituri de decontat 
707X 

Venituri din vânzarea de bunuri 
Când receptorul este predat  

Anei 

 

Servicii de reţea 

117 
(= facturare lunară) 

411 
Creanţe faţă de Ana 

% Când sunt furnizate servicii de 
reţea – lunar, conform 

contractului cu Ana 84 
Sau (1.404,40/12) 

 704X 
Venituri din serviciile de reţea 

33 
(sau 395,60/12) 

 461 
Venituri de decontat 
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Cel mai mare impact al noului standard IFRS 15 îl 
reprezintă faptul că companiile vor raporta profiturile într-
un mod diferit, iar modelele de raportare a profitului se 
vor schimba. În exemplul nostru de telecomunicaţii, S.C. 
ALFA a raportat pierderi la începutul contractului şi apoi 
profituri constante conform IAS 18, deoarece a 
recunoscut veniturile în conformitate cu facturarea către 
clienţi. 

În conformitate cu IFRS 15, profiturile raportate de S.C. 
ALFA sunt aceleaşi pe total, însă modelul recunoaşterii 
acestora în timp este diferit. 

De ce este important să se ţină seama de această 
distincţie? Este important datorită faptului că unele 
contracte depăşesc o perioadă contabilă (un exerciţiu 
financiar). Aceste contracte fiind pe termen lung, 
veniturile raportate în perioadele contabile incorecte, ar 
putea determina impozitarea incorectă, o raportare 
diferită la bursă şi alte consecinţe de reprezentare. 

Dacă analizăm situaţia financiară a S.C. ALFA şi 
presupunem că acest contract a început la 1 iulie 20XX, 
iar sfârşitul exerciţiului financiar al S.C. ALFA este 31 
decembrie 20XX, vom observa sume diferite privind 
totalul veniturilor de recunoscut în cadrul exerciţiu 
financiar 20XX.  

 

Obligaţia de execuţie/ 
Venituri recunoscute 

În conformitate cu IAS 18 În conformitate cu IFRS 15 

Receptor 0.00 395.60 

Servicii de reţea 900 (150×6) 702 (117×6) 

Total 900.00 1.097,60 

 

EXEMPLU  

Firme de producţie de bunuri şi modificări ale 
contractului 
S.C. Beta PC, producător de calculatoare, încheie un 
contract cu S.C. Gamma pentru a livra 400 de 
calculatoare pentru un preţ total de 800.000 U.M.  
(2.000 U.M. per calculator). 

Din cauza pregătirilor necesare, S.C. Gamma este 
de acord să livreze calculatoare în patru etape de 
livrare separat în următoarele patru luni (câte 100 
calculatoare în fiecare etapă). S.C. Gamma preia 
calculatoarele la livrare. 

După efectuarea primei etape de livrare, S.C. Gamma şi 
S.C. Beta PC modifică contractul.  
S.C. Beta PC va furniza 200 de calculatoare suplimentar 
(600 în total). 

Cum ar trebui să recunoască S.C. Beta PC veniturile 
aferente acestui contract pentru anul încheiat la 31 
decembrie 20X1, dacă: 

 Varianta A: Preţul pentru celelalte 200 de 
calculatoare a fost stabilit la 380.000 U.M., adică 
de 1.900 U.M. pe calculator. S.C. Beta PC a 
oferit o reducere de cantitate (un risturn) de 3% 
pentru livrarea suplimentară, care reflectă 
reducerile normale de volum furnizate în 
contracte similare cu alţi clienţi. 

 Varianta B: Preţul pentru 200 de calculatoare 
suplimentare a fost stabilit la 300.000 U.M., fiind 
de 1.500 U.M. pentru fiecare calculator. S.C. 
Beta PC a oferit o reducere mare pentru livrarea 
suplimentară, deoarece speră într-o cooperare 
viitoare cu S.C. Gamma (însă nu a fost discutat 
nimic în acest sens până la acest moment).  

Până la data de 31 decembrie 20X1, S.C. Beta PC a 
livrat 500 de calculatoare (400 după cum a fost convenit 
iniţial şi 100 în baza amendamentului la contract). 

5.1. Veniturile în conformitate cu normele 
anterioare (IAS 18) 

Prin definirea veniturilor în conformitate cu IAS 18, 

venitul privitor la livrare este pur şi simplu contabilizat 

la momentul livrării, pentru valoarea justă a 

contraprestaţiei de primit pentru computere – care 

este oricare sumă din scenariile de mai sus. 

IAS 18 nu impune să se examineze dacă această 

livrare suplimentară reflectă sau nu preţurile de 

vânzare de sine stătătoare.  

Bineînţeles, facem din nou abstracţie de 

„substanţa comercială”, „preţurile de transfer”, 

„preţurile de dumping” – acesta fiind doar un 

exemplu. 

Venitul pentru anul încheiat la 31 decembrie 20X1: 
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 Pentru Varianta A: 800.000 U.M. (pentru primele 
400 calculatoare la 2.000 U.M. /bucată) + 190.000 U.M. 
(alte 100 de calculatoare livrate la 1.900 U.M./bucată) = 
990.000 U.M. (pentru toate cele 500 de computere 
livrate). 

 Pentru Varianta B: 800.000 U.M. (pentru primele 
400 de calculatoare la 2.000 U.M./bucată) + 150.000 
U.M. (100 calculatoare suplimentare la 1.500 
U.M./bucată) = 950.000 U.M. (pentru toate cele 500 
de computere livrate). 

5.2. Veniturile conform IFRS 15 
În această abordare, contractul suplimentar reprezintă 
modificarea tipică a contractelor, şi anume modificarea 
numărului de computere şi modificarea totală a preţului 
tranzacţiei. 

Standardul IFRS 15 specifică în mod precis modul de 
contabilizare a modificărilor contractului, în funcţie de 
condiţiile de modificare.  

Există două tipuri de bază de modificare a contractului: 

 

I. Modificarea contractului este considerată ca un 
contract separat 

Modificările care survin pot fi considerate ca un contract 
separat când sunt îndeplinite două criterii: 

 Produsele şi serviciile suplimentare în cadrul 
modificării trebuie să fie distincte de produsele sau 
serviciile din contractul iniţial. 

În ambele scenarii acest lucru este îndeplinit, deoarece 
computerele suplimentare sunt destul de diferite de 
computerele originale. 

 Valoarea anticipată a preţului pentru bunurile / 
serviciile suplimentare trebuie să reflecte preţul 
individual (independent) de vânzare al acestor bunuri 
sau servicii. 

 

II. Modificarea contractului nu este un contract 
separat 

Dacă criteriile de mai sus nu sunt îndeplinite (sau unul 
dintre acestea nu este îndeplinit), atunci modificarea 
contractului nu este considerată ca un contract separat, 
iar contabilizarea depinde de o analiză ulterioară. 

Pentru cazul nostru, am ajuns la concluzia că mărfurile 
suplimentare sunt distincte, principala întrebare este 

dacă prelungirea suplimentară reflectă preţurile lor de 
vânzare independente. 

 

Varianta 1: reducere de 3% acordată pentru livrarea 
suplimentară. 

Preţul calculatoarelor suplimentare reflectă într-adevăr 
preţurile lor de vânzare, deoarece S.C. Beta PC oferă în 
mod normal o reducere pentru depăşirea unui barem de 
cantitate oricărui cumpărător, într-un procent de 3%. 

Prin urmare, această modificare a contractului este 
contabilizată ca un contract separat, iar venitul pentru 
anul 20X1 (pentru cele 500 de calculatoare livrate) este: 

800.000 U.M. din contractul iniţial pentru 400 de 
calculatoare, la 2.000 U.M. /bucată; 

190.000 U.M. din modificarea contractului pentru 
celelalte 100 de calculatoare livrate suplimentar. 

Veniturile totale din anul 20X1 sunt, prin urmare, 
990.000 U.M. – exact ca după IAS 18. 

 

Varianta 2: Reducerea de semnificativă convenită 
asupra livrării suplimentare 

Aici este clar că preţul calculatoarelor suplimentare nu 
reflectă preţurile lor de vânzare independente, deoarece 
reducerea semnificativă este excepţională şi este legată 
de contractul general cu S.C. Gamma. 

Aceasta înseamnă că al doilea criteriu nu este îndeplinit. 

În consecinţă, modificarea contractului NU este un 
contract separat, ci este asociat cu contractul iniţial. 

În acest caz, deoarece mărfurile suplimentare sunt 
distincte, trebuie să ţinem cont ca pe măsură ce 
încheiem contractul iniţial, să îl începem pe cel nou. 

Trebuie să recunoaştem pur şi simplu veniturile 
provenite din livrarea efectuată înainte de modificarea 
contractului conform contractului iniţial. 

 

Pentru produsele rămase din contractul iniţial şi pentru 
bunurile suplimentare, recunoaştem venitul total în 
valoare de: 

 acea parte a contravalorii din contractul iniţial, care 
încă nu a fost recunoscută ca venituri (cu alte 
cuvinte, preţul bunurilor care urmează să fie livrate); 
la care se adaugă  

 plata convenită în modificarea contractului. 
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Trebuie să alocăm această sumă obligaţiilor individuale 
sau calculatoarelor individuale din acest caz. 

În Varianta B, modificarea contractului a fost făcută după 
prima livrare, astfel încât S.C. Beta PC trebuie să 
recunoască venitul pentru primele 100 de calculatoare, 
în conformitate cu contractul iniţial: 

 200.000 U.M. pentru primele 100 de calculatoare × 
2.000 U.M. pentru fiecare calculator. 

Preţul total al tranzacţiei care urmează să fie alocat 
după modificarea contractului este: 

 600.000 U.M., fiind parte din contravaloarea iniţială 
legată de 300 de calculatoare nedistribuite (400 
pe contract, mai puţin primele 100 livrate, la 2.000 
U.M. pe unitate) aferente contractului înainte de 
modificare; 

 300.000 U.M., fiind totalul pentru încă 200 de 
calculatoare la 1.500 U.M./bucată; 

 Total: 900.000 U.M. 
 

În conformitate cu IFRS 15, trebuie să alocăm aceşti 
900.000 U.M. pentru 500 de calculatoare în total (300 nu 
au fost livrate înainte de modificarea contractului + 200 
de calculatoare suplimentare), ceea ce înseamnă că 
S.C. Beta PC alocă 1.800 U.M. unui computer 
(900.000/500). 

Care este venitul total recunoscut în 20X1 în care au 
fost livrate cele 500 de calculatoare? Să calculăm: 

 Veniturile pentru cele 100 de calculatoare livrate 
înainte de modificarea contractului: 200.000 U.M., 
adică (100 calculatoare × 2.000 U.M./calculator) 

 Veniturile pentru cele 400 de calculatoare livrate 
după modificarea contractului: 720.000 U.M. (400 
calculatoare × 1.800 U.M. / computer); 

 Total: 920.000 U.M. 
 

Aici se poate vedea clar că în acest al doilea scenariu 
(pentru livrarea suplimentară cu reducerea 
semnificativă): 

• În conformitate cu IAS 18, venitul recunoscut pentru 
anul 20X1 este de 950.000 U.M. 

Această sumă include 800.000 U.M. (pentru primele 400 
de calculatoare la 2.000 U.M./bucată) + 150.000 U.M. 
(100 calculatoare suplimentare la 1.500 U.M./bucată). 

Observăm că aici nu se ţine cont de momentul la care a 
intervenit modificarea de contract.  

Venitul care va fi recunoscut în următoarea perioadă 
rămâne de 100 de calculatoare cu 1.500 /calculator, 
adică 150.000 U.M.; care conduce la un total de 
1.100.000 U.M. pentru întregul contract. 

• În conformitate cu IFRS 15, venitul pentru anul 20X1 
este de 920.000 U.M. 

Această sumă include 100 de calculatoare livrate 
înainte de modificarea contractului: pentru 100 
calculatoare × 2.000 U.M./calculator, deci 200.000 U.M. 
şi 400 de calculatoare livrate după modificarea 
contractului: 720.000 U.M. (400 calculatoare × 1.800 
U.M. / computer). 

Venitul care va fi recunoscut în următoarea perioadă 
rămâne 100 de calculatoare la 1.800 U.M. = 180.000 
U.M. ; care conduce la un total de 1.100.000 U.M. 
pentru întregul contract. 

În această situaţie se ţine cont de momentul la care a 
intervenit modificarea de contract. 

Observăm că totalurile sunt aceleaşi! Desigur, însă 
momentul de recunoaştere a veniturilor este diferit. Şi 
exact acest moment poate afecta impozitele, 
dividendele, rapoartele financiare şi totul. 

Concluzii 

În ultimul deceniu s-a remarcat trendul pozitiv în 
perfecţionarea reglementărilor contabile, acestea fiind 
dezvoltate din punct de vedere calitativ în conformitate 
cu aspectele economice şi juridice ale entităţilor în 
contextul modernizării.  

Lucrarea urmăreşte acest aspect, având un aport 
comprehensiv în ceea ce priveşte elementele de noutate 
ale abordărilor actuale ale entităţii privind recunoaşterea 
veniturilor.  

IFRS 15 „Venituri din contractele cu clienţii” conţine un 
nou model de recunoaştere a veniturilor şi sugerează o 
creştere semnificativă a cerinţelor privind publicarea 
informaţiilor, cu influenţe inclusiv asupra sistemelor 
informatice şi ale proceselor interne de colectare şi 
raportare a datelor.  

Abordarea IFRS 15 elimină diferitele modele de 
recunoaştere a veniturilor, determinate în funcţie de 
natura tranzacţiei (contracte de construcţii, livrarea de 
mărfuri, prestarea de servicii etc.), care aveau principii 
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diferite şi, uneori, erau dificil de înţeles şi de aplicat 
pentru tranzacţii mai complexe. 

Aplicarea modelului unic pentru toate industriile 
îmbunătăţeşte considerabil conţinutul şi calitatea 
informaţiilor furnizate de entităţi, precum şi nivelul de 
comparabilitate a practicilor de recunoaştere a veniturilor 
în diferite domenii.  

Deşi definiţia venitului nu a suferit modificări şi şi-a 
păstrat sensul şi conţinutul anterior, IFRS 15 introduce  
concepte noi, precum contractele cu clienţii, preţul 
tranzacţiei, obligaţii exercitabile, recunoaşterea venitului 
pentru angajamentele cu multiple elemente, identificarea 
obligaţiilor de executare prezente într-un contract, 
alocarea preţului tranzacţiei asupra obligaţiilor 
contractului etc.  

Contractele au devenit un element fundamental în 
iniţierea procesului de recunoaştere a veniturilor, IFRS 
15 aplicându-se doar acelor contracte în care co-
contractantul este un client. 

Momentul recunoaşterii venitului are în vedere noţiunea 
de transfer către clienţi a controlului asupra activului şi 
nu transmiterea către clienţi a riscurilor şi beneficiilor 
aferente bunului, aşa cum lua în considerare IAS 18.  

IFRS 15 ţine seama de principiile unei entităţi pentru 
raportarea de informaţii utile utilizatorilor situaţiilor 
financiare cu privire la natura, valoarea, plasarea în timp 

şi incertitudinea veniturilor şi fluxurilor de trezorerie 
generate de un contract cu un client. 

Noul standard face apel la exercitarea raţionamentului 
profesional prin introducerea termenului „activ aferent 
contractului”, care reprezintă dreptul entităţii la o 
contraprestaţie în schimbul bunurilor sau serviciilor 
transferate de entitate unui client, atunci când dreptul 
respectiv este condiţionat de altceva decât de trecerea 
timpului. Dacă dreptul respectiv este condiţionat doar de 
trecerea timpului, atunci se înregistrează creanţe. 

În acest caz este importantă înţelegerea diferenţelor 
dintre activele aferente contractului şi creanţe, ţinând 
seama de riscurile asociate cu drepturile vânzătorului 
asupra contraprestaţiei contractului. Atât activul aferent 
contractului, cât şi creanţele sunt supuse riscului de 
insolvabilitate a cumpărătorului. Dar, în plus, un activ 
aferent contractului este supus şi altor riscuri precum 
riscul de neexecutare de către vânzător a obligaţiilor 
sale (risc de performanţă). 

IFRS 15 are un aport semnificativ în armonizarea şi 
compatibilizarea diverselor practici aferente 
recunoaşterii şi raportării veniturilor, apelând la un model 
comun de recunoaştere a veniturilor, aplicabil 
contractelor cu clienţii, indiferent de industria în care 
activează entităţile, creându-se premisele pentru 
asigurarea comparabilităţii. 

 
BIBLIOGRAFIE 

 
1. Buhăescu, O. (2019), Creşterea utilizării IFRS în 

Romania, disponibil online la 
https://www2.deloitte.com/ro/ro/pages/tax/articles/s
chimbarile-propuse-in-impozitarea-veniturilor-care-
ar-fi-impactul-pentru-salarii-si-activitati-
independente.html 

2. Efremidis, D. (2015),  Darstellung des neuen 
Standards IFRS 15 „Umsatzerlöse aus Verträgen 
mit Kunden” und dessen Auswirkungen auf die 
Automobilzulieferindustrie, accesat la: 
https://www.grin.com/document/308056 

3. Gîrbină, M. (2014), Noi prevederi internaţionale 
privind recunoaşterea veniturilor (IFRS 15 Venituri 
din contractele cu clienţii) (I şi II), Curierul Naţional, 
ediţiile din 19 iulie şi 31 iulie. 

4. Grigoroi, L. (2017), Venituri din contractele cu 
clienţii: aspecte-cheie din perspectiva IFRS 15, 
Journal „ECONOMICA”, nr. 4(102), pp. 61-71. 

5. Hagemann, T. (2015), IFRS 15–Erfassung von 
Umsatzerlösen aus Kundenverträgen. IFRS, 15, 
pp. 25-41. 

6. Mihalache, S (2016), Conservatorism şi optimism 
în contabilitate: prudenţă versus valoare justă – 
partea a II-a, CECCAR Business Magazine, 
Expertiza şi auditul afacerilor, nr. 2, 5-11 aprilie 
2016.      

7. Nobes, Christopher W. (2006), Revenue 
Recognition and EU Endorsement of IFRS, 
Accounting in Europe, 3:1, pp. 81-89. 

8. Ramolla, M. (2016), Die neuen Vorschriften zur 
Umsatzrealisierung nach IFRS 15 – Eine kritische 
Analyse der gesetzten Ziele und notwendigen 
Umsetzungsmaßnahmen. In: Malms I. (eds) 
Erfolgreiche Abschlussarbeiten – Internationale 
Rechnungslegung. Springer Gabler, Wiesbaden, 
pp. 205-247, disponibil online la: 



Percepţii privind impactul IFRS 15 – exemple ilustrative pas cu pas    

Nr. 2 (154)/2019 203 

  

https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-
658-13005-3_6 

9. Wüstemann, J & Kierzek, S (2005), Revenue 
Recognition under IFRS Revisited: Conceptual 
Models, Current Proposals and Practical 
Consequences, Accounting in Europe, 2:1,  
pp. 69-106.  

10. Zdebel, R., & Isaac, M. (2017), Umsatzerlöse aus 
Veträgen mit Kunden nach IFRS 15. 
Herausforderungen aus der Umstellung für die 
Automobilindustrie. Accesat la: 
https://www.grin.com/document/380304 

11. IFRS IN PRACTICE 2018 IFRS 15, Revenue from 
Contracts with Customers, disponibil online la 
https://www.bdo.ch/getmedia/265aaa8c-3a92-
4692-bb4f-3010d0f469c6/IFRS-in-practice 
2018_IFRS15.pdf.aspx. 

12. IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers,  
YOUR QUESTIONS ANSWERED, disponibil 
online la https://www2.deloitte.com/ content/dam/ 
Deloitte/ca/Documents/audit/ca-en-your-
questionsanswered_IFRS%2015_eFINAL%20FIN
AL-s.pdf.  

13. OMFP nr. 881/2012 privind aplicarea de către 
societăţile comerciale ale căror valori mobiliare 
sunt admise la tranzacţionare pe o piaţă 
reglementată a Standardelor Internaţionale de 
Raportare Financiară, publicat în M.O. nr. 424/ 26 
iunie 2012. 

14. OMFP nr. 1286/2012 pentru aprobarea 
Reglementărilor contabile conforme cu 
Standardele Internaţionale de Raportare 
Financiară, aplicabile societăţilor comerciale ale 
căror valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare 
pe o piaţă reglementată, publicat în M.O. nr. 687/ 4 
octombrie 2012.  

15. OMFP nr. 2844/2016 pentru aprobarea 
Reglementărilor contabile conforme cu 
Standardele Internaţionale de Raportare 
Financiară, publicat în M.O. nr. 1020/ 19 
decembrie 2016. 

16. OMFP nr. 3189/2017 privind modificarea şi 
completarea Reglementărilor contabile conforme 
cu Standardele Internaţionale de Raportare 
Financiară, aprobate prin OMFP nr. 2844/2016, 
publicat în M.O. nr. 1001/ 18 decembrie 2017.

  

 



 Sînziana-Maria RÎNDAŞU  

AUDIT FINANCIAR, anul XVII 204 

  

Audit financiar, XVII, Nr. 2(154)/2019, 204-211 
ISSN: 1583-5812; ISSN on-line: 1844-8801  

 

 

 

 

Securitatea 

informaţiilor 

contabile –  

o analiză a 

percepţiei 

practicienilor 

din România 

Drd. Sînziana-Maria RÎNDAŞU,  
Academia de Studii Economice din Bucureşti, 

e-mail: sinziana_rindasu@yahoo.com 

Rezumat 

Riscurile asociate tehnologiilor informatice utilizate în 
prezent în domeniul contabil, referitoare la dificultatea 
securizării datelor, continuă să fie tot mai semnificative 
din cauza complexităţii sistemelor folosite care, pe lângă 
beneficiile pe care le aduc în cadrul proceselor 
contabile, generează şi o serie de provocări în 
menţinerea caracteristicilor fundamentale ale datelor. 
Pentru a adresa problema lipsei practicienilor suficient 
de bine pregătiţi astfel încât să  poată reduce aceste 
riscuri, organismele profesionale internaţionale susţin 
necesitatea dezvoltării unui set suficient de abilităţi 
profesioniştilor contabili prin creşterea gradului de 
conştientizare asupra impactului pe care incidentele de 
securitate le pot avea. Totodată, se evidenţiază 
existenţa unui decalaj între abilităţile pe care studenţii le 
dobândesc şi cerinţele din partea mediului de afaceri, 
aspect ce favorizează creşterea numărului şi impactului 
atacurilor cibernetice. Scopul acestei lucrări este de a 
cerceta care este percepţia practicienilor din domeniul 
contabilităţii şi auditului cu privire la securitatea datelor şi 
măsura în care aceştia consideră că informaţiile pe care 
le primesc sunt suficiente, analizând în acelaşi timp şi 
diferite tipuri de acţiuni ale profesioniştilor care pot 
afecta securitatea informaţiilor contabile. Rezultatele 
cercetării efectuate demonstrează că profesioniştii 
cunosc bunele practici de menţinere a caracteristicilor 
fundamentale ale datelor şi înţeleg impactul generat de 
gestionarea incorectă a informaţiilor, dar o parte 
semnificativă a participanţilor studiului consideră că nu 
primesc suficiente informaţii despre securitatea datelor 
din partea companiilor şi organizaţiilor profesionale din 
care fac parte.  

Cuvinte-cheie: securitatea informaţiilor, percepţia 
practicienilor, phishing, riscuri, responsabilitate 
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1. Introducere 

Securitatea informaţiilor a devenit una dintre principalele 
provocări ale organizaţiilor, odată cu creşterea gradului 
de digitalizare a activităţilor şi automatizarea proceselor. 
Accesul continuu la informaţii şi raportarea în timp real a 
datelor contabile au devenit de-a lungul anilor 
principalele obiective ale companiilor, pentru a dovedi 
transparenţă şi a creşte nivelul de încredere al 
investitorilor.  

Pentru a rămâne competitivi şi a putea menţine 
desfăşurarea normală a activităţilor în condiţii optime, în 
contextul actual în care fluxul de informaţii este continuu 
şi volumul acestora creşte exponenţial, majoritatea 
companiilor mari aleg să utilizeze o serie de soluţii 
tehnologice pentru automatizarea proceselor şi 
reducerea timpului necesar practicienilor pentru a 
gestiona informaţiile, aspect ce a condus la o creştere a 
riscului de expunere a datelor confidenţiale şi sensibile, 
ce poate avea ca efect pierderi financiare. 

La nivel internaţional organismele profesionale au 
urmărit în ultimii ani să sporească gradul de 
conştientizare asupra riscurilor generate de expunerea 
datelor prin introducerea conceptelor şi metodelor de 
reducere ale riscurilor referitoare la securitatea datelor în 
planurile de studii ale viitorilor practicieni certificaţi 
(ACCA, 2018).  

În literatura de specialitate există studii care tratează 
problematica securităţii informaţiilor contabile prin 
prisma aplicaţiilor şi soluţiilor IT utilizate, dar mai 
puţină atenţie a fost acordată  nivelului de înţelegere 
despre necesitatea de securizare a informaţiilor şi 
despre modul în care practicienii contribuie la 
scăderea sau la creşterea riscului generat de 
digitalizarea proceselor. Obiectivul prezentei lucrări 
este de a cerceta măsura în care contabilii şi auditorii 
din România înţeleg şi protejează datele şi cunosc 
aşteptările companiilor pentru care lucrează şi ale 
organismelor profesionale.  

2. Analiza literaturii de 

specialitate  

Schimbarea rolului practicienilor odată cu evoluţia 
sistemelor şi a aplicaţiilor utilizate pentru desfăşurarea 
activităţilor presupune o realiniere a abilităţilor de lucru 
ale practicienilor contabili pentru a putea gestiona 

eficient volumul de date atât prin prisma conţinutului 
datelor financiare, cât şi prin prisma menţinerii şi 
îmbunătăţirii caracteristicilor fundamentele ale datelor: 
confidenţialitate, integritate şi disponibilitate. Schimbările 
modului de raportare financiară, dar şi modificările 
proceselor au generat nevoi diferite din partea 
investitorilor şi a managementului, iar asigurarea asupra 
securităţii optime a sistemelor şi procedurilor de lucru 
utilizate nu este opţională (No şi Vasarhelyi, 2017).  

Literatura de specialitate din domeniul securităţii 
informaţiilor contabile propune metode prin care 
practicienii din acest domeniu pot să menţină 
confidenţialitatea datelor (Hawker, 2005; Seetharaman 
et al., 2017; Bawaneh, 2018) prin revizuirea drepturilor 
de acces ale utilizatorilor la aplicaţii, utilizarea soluţiilor 
criptografice, implementarea unor controale interne 
eficiente pentru a reduce vulnerabilităţile şi a crea un set 
de proceduri pentru menţinerea securităţii informaţiilor. 
Dar, ca urmare a complexităţii tehnologiilor actuale şi 
emergente care pot fi adoptate în contabilitate, aceste 
metode nu reuşesc să acopere în totalitate varietatea de 
riscuri.   

Datorită faptului că viitorii şi actualii profesionişti îşi 
dezvoltă abilităţile necesare practicării acestei profesii 
prin intermediul a două surse, organismele profesionale 
şi mediul universitar, trebuie luat în considerare modul în 
care ambele contribuie la dezvoltarea şi formarea 
continuă a contabililor şi auditorilor financiari. Pentru a-i 
pregăti pe viitorii şi actualii practicieni să răspundă 
corespunzător nevoilor mediului de afaceri, organismele 
profesionale internaţionale au început în ultimii ani să 
atragă atenţia atât asupra necesităţii dobândirii unui set 
suficient de competenţe de lucru cu  actualele şi 
viitoarele tehnologii utilizate, dar şi să protejeze datele, 
prin evitarea manipulărilor incorecte sau a expunerii şi 
crearea unor controale suficient de riguroase pentru a 
reduce riscurile de securitate a informaţiilor (ACCA, 
2016). Cu toate acestea, în cadrul raportului ACCA 
regăsim doar foarte puţine informaţii despre modul în 
care practicienii pot să acopere aceste riscuri, astfel 
sfera de cunoştinţe care trebuie dezvoltate nu este pe 
deplin definită. În opinia autorului, organismele 
profesionale ar trebui să ofere un set clar de atribuţii pe 
care practicienii contabili este necesar să îl dezvolte 
pentru a reuşi să reducă impactul vulnerabilităţilor 
existente.  

ICAEW (2015) îi îndeamnă pe practicieni să îşi dezvolte 
competenţele digitale pentru a înţelege şi utiliza noile 
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tehnologii pentru a gestiona volumul tot mai mare de 
informaţii din cadrul proceselor contabile şi a trage un 
semnal de alarmă pentru a evidenţia riscurile asociate 
manipulării incorecte a informaţiilor, care poate avea ca 
finalitate periclitarea confidenţialităţii datelor. Totodată, 
ICAEW propune o nouă reprezentare, în care rolul 
contabilului se distanţează de aparenţa tradiţională spre 
un nou rol, bazat mai mult pe activităţi de analiză 
financiară şi previziuni pentru management.  

Aşteptările pe termen lung sunt ca tot mai multe 
tehnologii emergente să fie integrate şi utilizate de către 
departamentele de contabilitate pentru a putea răspunde 
competiţiei din piaţă. Astfel, setul de abilităţi referitoare 
la tehnologiile informatice pe care actualii şi viitorii 
profesionişti contabili trebuie să îl dezvolte este într-o 
continuă schimbare, dar, conform literaturii de 
specialitate, în prezent există un decalaj între cerinţele 
mediului de afaceri şi programele de studiu ale 
universităţilor, din cauza lipsei unei comunicări active 
(Blount, 2016). Datorită faptului că planurile de studii din 
mediul academic sunt fundamentul pregătirii 
profesionale, este vitală reanalizarea programelor de 
studiu, pentru ca universităţile să îi păstreze pe studenţi 
activi şi să îmbunătăţească posibilitatea de a se integra 
în câmpul muncii. Facultăţile trebuie astfel să răspundă 
urgent schimbărilor generate de adopţia tot mai 
frecventă a tehnologiilor emergente, în caz contrar 
existând riscul ca tot mai mulţi potenţiali studenţi să 
aleagă alte programe de studii, care le vor oferi o bază 
suficientă de cunoştinţe.   

În România, conform studiului efectuat de Stanciu şi 
Rîndaşu (2017), majoritatea facultăţilor publice de 
contabilitate oferă o dublă specializare atât în domeniul 
contabil, cât şi în domeniul informaticii de gestiune, dar, 
cu toate acestea, autorii au concluzionat, după 
analizarea planurilor de studii ale programelor de master 
şi licenţă, că doar în puţine cazuri erau incluse materii 
precum sisteme informatice de gestiune, securitatea 
datelor, audit IT şi tehnologii emergente, care sunt 
actualmente printre cele mai cerute competenţe de către 
piaţa muncii şi mediul de afaceri. Acest rezultat confirmă 
ideea decalajului dintre abilităţile pe care practicienii le 
dezvoltă în cadrul mediului academic şi aşteptările 
companiilor, iar nealinierea pregătirii universitare la noile 
cerinţe ale profesiei şi mediului de afaceri va determina 
pe termen mediu şi lung neacoperirea aptitudinilor 
cerute de către angajatori ca urmare a revizuirii 
cerinţelor de angajare şi a creşterii  numărului de 

incidente de securitate, din cauza diversităţii şi 
importanţei informaţiilor. Cu toate acestea, conform 
studiului efectuat de Stanciu şi Tinca (2018), lipsa 
personalului bine pregătit reprezintă doar o parte a 
cauzelor incidentelor, cealaltă parte fiind reprezentată de 
lipsa bugetelor şi complexitatea implementării unor 
controale eficiente.  

3. Metodologia cercetării 

Scopul acestei lucrări este de a analiza percepţia 
practicienilor din domeniul contabil în legătură cu 
securitatea informaţiilor şi de a afla dacă aceştia se 
consideră suficient de bine pregătiţi pentru a face faţă 
provocărilor de a menţine caracteristicile fundamentale 
ale informaţiilor contabile. Totodată, în cadrul cercetării 
sunt incluse şi elemente care să determine dacă 
practicienii manifestă un comportament corect pentru 
reducerea riscurilor securizării datelor şi dacă au 
suficiente informaţii astfel încât să acţioneze 
corespunzător în cazul depistării unui atac cibernetic.  
Pentru a îndeplini acest obiectiv, am realizat o cercetare 
empirică calitativă, sub forma unui chestionar cu 20 de 
întrebări cu una sau mai multe variante şi de tipul 
matrice de răspunsuri.  

Acest chestionar a fost adresat exclusiv practicienilor din 
domeniul contabil, în particular celor din contabilitate şi 
audit financiar, fiind transmis potenţialilor respondenţi 
prin intermediul reţelelor profesionale de socializare şi în 
cadrul grupurilor online de practicieni. Răspunsurile au 
fost colectate în perioada ianuarie – februarie 2019, fiind 
primite 137 de răspunsuri şi un răspuns a fost eliminat, 
deoarece participantul nu era parte din grupul ţintă, 
având astfel în final 136 de răspunsuri valide.  

Din punct de vedere al experienţei în domeniu, media 
anilor de activitate în domeniu este de 10 ani, iar acest 
rezultat reprezintă una dintre primele concluzii ale 
acestei cercetări, faptul că există o maturitate a 
participanţilor, care ar trebui să deţină suficiente 
cunoştinţe despre securitatea informaţiilor şi să 
manifeste un comportament corect de protecţie a 
datelor. Analizând răspunsurile oferite de participanţi 
referitoare la apartenenţa în cadrul organismelor 
profesionale, 73 de practicieni, ce reprezintă 53,67% din 
totalul respondenţilor chestionarului, sunt membri în 
cadrul a cel puţin unei organizaţii profesionale.  

Companiile mari adoptă mult mai uşor tehnologii noi 
deoarece au la dispoziţie bugete mai mari pentru 
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investiţii, motiv pentru care am considerat oportun să se 
ia în considerare şi mărimea companiilor, plecând astfel 
de la premisa că participaţii din organizaţiile cu peste 
250 de angajaţi au mai multe cunoştinţe despre 
securitatea datelor. Analizând rezultatele obţinute, 
majoritatea respondenţilor (44,8%) lucrează în companii 
mari, 39% în companii medii cu mai puţin de 250 de 
angajaţi şi 16,2% activează în organizaţii cu mai puţin de 
10 angajaţi.  

4. Rezultatele cercetării 

Chestionarul cuprinde patru secţiuni, prima fiind cea 
referitoare la experienţa în domeniu şi apartenenţa la 
organismele profesionale. În a doua parte a 
chestionarului studiul s-a axat pe analiza calităţii şi 
cantităţii de cunoştinţe privind securitatea informaţiilor pe 
care participanţii le primesc atât din partea companiilor 
pentru care lucrează, cât şi din partea organismelor 
profesionale. Majoritatea practicienilor (88,2%) care au 
răspuns la chestionar consideră că organizaţiile ar trebui 
să ofere programe de formare pentru a îmbunătăţi 
securitatea datelor, dar numai 63,2% au afirmat că au 
urmat un astfel de curs. În urma acestui rezultat, se 
poate constata faptul că organizaţiile trebuie să acorde 
un grad mai mare de atenţie acestui aspect, deoarece 
vulnerabilităţile IT nu sunt universale, fiecare 
infrastructură informatică având propriile caracteristici şi 
provocări.  

Datorită faptului că factorul uman continuă să reprezinte 
un element semnificativ ce poate diminua sau accentua 
riscurile de expunere sau pierdere a informaţiilor, 
companiile trebuie să realizeze importanţa pe care 
programele de formare le pot avea în reducerea 
riscurilor având ca efect atât pierderi financiare, cât şi 
scăderea gradului de încredere al investitorilor (Colwill, 
2009). De-a lungul timpului, metodele de inginerie 
socială s-au îmbunătăţit şi au generat mai multe atacuri 
din cauza lipsei de personal bine pregătit pentru a le 
recunoaşte, iar cea mai sigură soluţie de combatere este 
reprezentată de sesiuni de instruire eficiente (Greitzer et 
al., 2014).  

Dintre cei 53,7% participanţi care sunt membri ai 
organizaţiilor profesionale naţionale şi internaţionale, 
54,79% consideră că primesc suficiente informaţii 
referitoare la securitatea datelor, 31,50% afirmă că 
primesc anumite informaţii, dar consideră că nu sunt 
suficiente, iar restul participanţilor au răspuns că nu 

primesc nicio informaţie în acest sens. Acest rezultat 
indică existenţa unui decalaj între planurile de formare 
ale organismelor profesionale pe termen lung şi 
aşteptările mediului de afaceri. Securitatea informaţiilor 
este într-adevăr un subiect complex, ce presupune o 
învăţare continuă, dar în lipsa unei baze suficiente de 
abilităţi pentru a proteja datele sensibile şi confidenţiale, 
impactul şi frecvenţa atacurilor cibernetice vor creşte 
semnificativ.  

Din 25 mai 2018, la nivelul tuturor ţărilor din cadrul 
Uniunii Europene, Regulamentul General Privind 
Protecţia Datelor (GDPR) a intrat în vigoare şi se referă 
la protecţia datelor personale. Având în vedere faptul că 
în domeniul contabil o parte semnificativă a datelor au 
aspect personal, acest regulament ar fi trebuit să 
determine companiile să ofere cursuri angajaţilor pentru 
a nu încălca principiile reglementării. Un studiu realizat 
de Stanciu şi Rîndaşu (2018), cu două luni înainte ca 
GDPR să intre în vigoare, a scos în evidentă faptul că în 
acel moment doar un procent destul de mic de 
practicieni din domeniul contabil din România a fost 
instruit. Pentru a analiza dacă într-adevăr s-au produs 
schimbări la un an de la aplicarea regulamentului, 
participanţii studiului au fost întrebaţi dacă utilizează 
date personale şi dacă au primit din partea organizaţiei 
sesiuni de formare. Analizând răspunsurile primite, se 
constată faptul că 77,9% dintre respondenţi utilizează 
date personale, dar numai 66,03% dintre cei 103 
participanţi confirmă că au fost instruiţi. Comparând 
acest rezultat cu cel al studiului menţionat anterior, nu 
se identifică schimbări semnificative, fapt ce ar trebui să 
ridice un semnal de alarmă, mai ales din cauza faptului 
că, în cazul în care regulamentul nu este respectat, 
sancţiunile sunt semnificative din punct de vedere 
financiar.  

Prin întrebările din a treia partea a chestionarului, s-a 
urmărit investigarea acţiunilor practicienilor ce pot 
afecta securitatea datelor. Astfel, respondenţii au 
primit un set de întrebări referitoare la 
responsabilitatea securităţii datelor, gestiunea 
conturilor şi a parolelor. După analizarea răspunsurilor 
primite, s-a putut observa existenţa unor acţiuni ce 
cresc riscul gestionării incorecte a datelor: 4,4% dintre 
participanţi au afirmat că folosesc aceleaşi parole 
pentru accesarea conturilor personale şi profesionale, 
iar 14% au confirmat că în cadrul echipelor în care 
lucrează, conturile şi parolele la aplicaţii nu sunt 
individuale, aspect ce poate duce inclusiv la fraudă, în 
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lipsa mijloacelor de identificare unică a utilizatorilor. 
Totodată, fiind întrebaţi dacă au împărtăşit datele de 
acces în cadrul echipei, 11% dintre respondenţi au 
răspuns afirmativ, iar 3,7% au confirmat că le-au fost 
cerute parolele, dar nu le-au oferit. Astfel de acţiuni pot 
avea ca efect consecinţe multiple şi majore, vizând 
chiar pierderi financiare, şi ar trebui să reprezinte un 
semnal de alarmă pentru companii. 

Din punct de vedere al responsabilităţii pentru 
menţinerea securităţii datelor, majoritatea 
respondenţilor consideră că departamentul IT este 
responsabil, fiind urmat de fiecare angajat în parte, 

managerii şi departamentul de risc (Figura nr. 1). 
Răspunsurile oferite arată că peste 60% dintre 
practicieni consideră că nu sunt responsabili de 
securitatea datelor, fapt ce sporeşte îngrijorarea cu 
privire la modul în care datele sensibile şi 
confidenţiale sunt gestionate. Departamentele IT pot 
să impună nişte controale de prevenţie pentru a evita 
accesul neautorizat şi expunerea datelor, dar aceste 
soluţii nu reuşesc să evite complet astfel de riscuri, 
mai ales în situaţia în care personalul care utilizează 
datele nu are suficiente cunoştinţe şi adoptă practici 
contrare menţinerii securităţii. 

 

Figura nr. 1. Percepţia respondenţilor despre responsabilii menţinerii securităţii datelor 

 

 

Sursa: Prelucrare proprie, bazată pe răspunsurile primite de la participanţii la studiu 

 

Prin ultima parte a chestionarului, obiectivul a fost de 
a studia percepţia participanţilor cu privire la 
cunoştinţele deţinute referitoare la securitatea 
datelor. Având în vedere faptul că tehnicile de 
inginerie socială continuă să reprezinte una dintre 
cele mai importante vulnerabilităţi, participanţii au 
fost întrebaţi dacă au cunoştinţe despre atacurile de 
tipul phishing, iar majoritatea (68,4%) a răspuns 
pozitiv. Acest rezultat nu trebuie privit ca fiind pozitiv, 
din cauza faptului că există o populaţie semnificativă 
care nu are suficiente cunoştinţe pentru a evita să 
devină victima unui astfel de atac. Pentru a reduce 
riscurile, companiile ar trebui să demareze campanii 
de instruire în acest sens prin care să le atragă 

atenţia angajaţilor despre astfel de pericole, dar, 
chiar şi în astfel de cazuri, literatura de specialitate 
arată că rata de evitare nu este absolută, din cauza 
faptului că acest tip de atac este într-o continuă 
perfecţionare şi reuşeşte să treacă nedetectat şi de 
personalul instruit (Alsharnouby et al., 2015).  

Participanţii au fost întrebaţi dacă sunt de părere că 
au suficiente cunoştinţe pentru a detecta dacă 
laptopul sau calculatorul pe care îl folosesc a fost 
ţinta unui atac cibernetic, iar 39,7% au răspuns 
afirmativ, 19,1% au afirmat că nu ar putea detecta, 
iar 41,2% nu au certitudinea că ar putea identifica o 
astfel de situaţie, deoarece consideră că nu au 
suficiente cunoştinţe. Conform raportului publicat de 
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Ponemon Institute (2018), în medie existenţa unui 
atac se identifică în 196 de zile, timp suficient pentru 
ca datele confidenţiale să fie expuse.  

Întrebaţi cui se adresează în momentul în care 
detectează că au fost victima unui atac cibernetic, 
majoritatea a răspuns că se adresează 
departamentului IT, superiorului ierarhic şi 

departamentului responsabil de protecţia datelor 
(Figura nr. 2). Chiar dacă angajaţii au suficiente 
cunoştinţe pentru a detecta un atac cibernetic este 
important să ştie cui se pot adresa pentru a minimiza 
eventualele pierderi. Astfel, companiile trebuie să 
emită proceduri care să ofere indicaţii clare, pentru a 
putea acţiona cât mai repede.  

 

Figura nr. 2. Persoanele cărora se adresează practicienii contabili atunci când bănuiesc că au fost ţinta unui 
atac cibernetic 

 

 

Sursa: Prelucrare proprie, bazată pe răspunsurile primite de la participanţii la studiu 

 

În cadrul ultimei întrebări a chestionarului, participanţii 
au autoevaluat pe o scară de 5 puncte (0 – dezacord 
total, 5 – acord total) gradul de conştientizare a 
impactului securităţii datelor, nivelul de cunoştinţe, 

importanţa datelor pe care le gestionează şi impactul pe 
care îl au în reducerea riscurilor, iar analiza statistică a 
răspunsurilor primite de la respondenţi este detaliată în 
Tabelul nr. 1.  

 

Tabelul nr. 1. Analiza statistică a răspunsurilor primite 

  

Modificarea gradului de 
conştientizare a impactului 

securităţii datelor 

Suficiente cunoştinţe 
pentru a asigura 

securitatea datelor 

Existenţa activităţilor 
ce ar putea afecta 
securitatea datelor 

Informaţiile 
gestionate nu 
prezintă niciun 

risc 
Medie 3.94 3.57 2.85 2.72 

Deviaţie standard 1.24 1.14 1.32 1.33 

Minimum 1 1 1 1 

Nr. min. 12 9 31 36 

Frecvenţă min. 8.82% 6.62% 22.79% 26.47% 

Maximum 5 5 5 5 

Nr. max. 59 30 16 13 
Frecvenţă max.  43.38% 22.06% 11.76% 9.56% 

Mediana 4 4 3 3 

SKEW -1.15 -0.63 -0.02 0.09 

Sursa: Prelucrare proprie, bazată pe răspunsurile primite de la participanţii la studiu 
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Conform analizei statistice, majoritatea participanţilor 
consideră că în ultima perioadă şi-a modificat gradul de 
conştientizare al impactului pe care securitatea incorectă 
a datelor îl poate avea asupra organizaţiilor şi consideră 
că au un nivel mediu de cunoştinţe pentru a asigura 
caracteristicile fundamentale ale datelor. Aceste 
rezultate sunt conforme cu răspunsurile primite de la 
respondenţi la întrebările anterioare şi se poate 
evidenţia faptul că majoritatea practicienilor manifestă 
un comportament relativ corect, chiar şi în lipsa unor 
sesiuni de instruire. De asemenea, din punct de vedere 
al existentei activităţilor care ar putea afecta securitatea 
datelor gestionate, majoritatea consideră că nu aduc un 
aport riscurilor deja existente şi sunt conştienţi de 
impactul manipulării neadecvate a datelor, dar trebuie 
avut în vedere faptul că acest rezultat a fost obţinut ca 
urmare a unei autoevaluări a participanţilor asupra 
propriilor aptitudini, scopul lucrării nefiind testarea 
nivelului real al cunoştinţelor deţinute. 

Concluzii 

În cadrul acestui lucrări s-a studiat percepţia 
practicienilor din domeniul contabil cu privire la 
securitatea datelor, focalizând analiza pe următoarele 
aspecte: cantitatea şi calitatea informaţiilor primite de la 
companiile pentru care lucrează şi de la organismele 
profesionale, responsabilitatea asupra menţinerii calităţii 
datelor şi percepţia asupra riscurilor.  

Cu toate că organismele profesionale accentuează 
importanţa securităţii informaţiilor, un procent 
semnificativ de membri consideră că informaţiile primite 
nu sunt suficiente sau chiar lipsesc cu desăvârşire, iar în 
cadrul companiilor unde activează nu toţi beneficiază de 
o instruire adecvată care să le ofere o bază suficientă 
pentru a putea adresa problemele de securitate. Pentru 
a depăşi acest decalaj atât organizaţiile profesionale, cât 
şi companiile trebuie să acorde un grad mai mare de 

atenţie spre a putea gestiona eficient vulnerabilităţile 
datelor contabile şi ale sistemelor utilizate.  

Din punct de vedere al responsabilităţii faţă de protecţia 
datelor, majoritatea practicienilor manifestă un 
comportament relativ corect, dar din cauza faptului că nu 
primesc suficiente informaţii nu consideră că ar putea 
gestiona în totalitate riscurile generate de datele 
utilizate. Utilizarea conturilor comune şi a codurilor de 
acces reprezintă o practică ce creşte semnificativ riscul 
de afectare a integrităţii datelor, iar companiile ar trebui 
să revizuiască procedurile de lucru, pentru a evita 
continuarea menţinerii acestor vulnerabilităţi.  

Practicienii consideră că au suficiente cunoştinţe 
pentru a gestiona corect datele şi consideră că de-a 
lungul timpului gradul de conştientizare asupra 
impactului a crescut, declarând că acesta se reflectă 
şi în comportamentul acestora. Vom reţine aceste 
opinii cu un anumit scepticism, reprezentând doar 
opinii subiective ale respondenţilor, aceştia nefiind 
subiectul unei evaluării a nivelului de cunoştinţe 
privind securitatea datelor. Există un număr 
semnificativ de respondenţi care consideră că 
activităţile pe care le întreprind nu reprezintă un risc, 
cu toate că gestionează date personale fără a fi 
primit o instruire adecvată.  

Factorul uman reprezintă un element semnificativ în 
menţinerea securităţii informaţiilor, dar în lipsa 
suportului adecvat şi al procedurilor care să ofere 
suficiente informaţii pentru a gestiona eficient 
vulnerabilităţile, riscurile asociate datelor contabile 
continuă să reprezinte o provocare. În urma analizării 
tuturor răspunsurilor oferite de participanţii la studiu, 
constatăm existenţa unui decalaj între nevoile 
companiilor şi suportul pe care acestea îl oferă 
practicienilor, pentru a răspunde cererilor şi a acţiona 
ca protectori ai datelor.    
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Rezumat  
Extinderea investiţiilor imobiliare la nivel internaţional a 
creat şi nevoia pentru mai multă transparenţă pe pieţele 
imobiliare. În acest context, lucrarea îşi propune 
identificarea dimensiunilor şi tendinţelor transparenţei 
pieţelor imobiliare din 31 de state, majoritar europene, în 
corelaţie cu dezvoltarea economică a acestora. 
Aplicarea analizei componentelor principale (ACP), a 
testului t-Student şi a analizei de regresie a evidenţiat 
asocierile puternice şi semnificative ale transparenţei, 
cuantificată prin Indicele Global al Transparenţei Pieţelor 
Imobiliare, cu mediul instituţional, factorii 
macroeconomici, tehnologia, inovarea şi mediul social. 
Rezultatele cercetării documentează că ţările cele mai 
competitive şi cu un mediu instituţional robust dispun şi 
de cele mai transparente şi mature pieţe imobiliare. 
Tehnologizarea, inovarea, calitatea infrastructurii şi 
reţelele de afaceri extinse imprimă noi tendinţe 
transparenţei în ţările dezvoltate. În ţările emergente şi 
în curs de dezvoltare, calitatea guvernării şi lipsa 
corupţiei reprezintă precondiţii ale transparenţei pieţelor 
imobiliare. 

Cuvinte-cheie: transparenţă, Indicele Transparenţei 
Pieţelor Imobiliare, pieţe imobiliare, Europa, 
competitivitate, corupţie 
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Introducere 

Globalizarea a stimulat creşterea importanţei 
transparenţei pe pieţele imobiliare datorită cererii din 
partea investitorilor internaţionali (Razali şi Adnan, 
2012). Potrivit rezultatelor unui sondaj privind intenţiile 
investitorilor, realizat de CBRE – Commercial Real 
Estate Services (2018), transparenţa scăzută a pieţelor 
reprezintă unul dintre obstacolele majore în derularea 
investiţiilor imobiliare. Lipsa transparenţei, prin utilizarea 
instrumentelor financiare opace şi securitizate aferente 
bunurilor imobile, a fost şi una dintre principalele cauze 
ale crizei financiare din 2008 (Gorton, 2008). Astfel, 
transparenţa devine un factor fundamental al funcţionării 
eficiente a pieţelor imobiliare pentru că facilitează luarea 
deciziilor şi coordonează acţiunile participanţilor pe 
piaţă. În asigurarea unui mediu transparent pentru 
afaceri, un rol considerabil revine organismelor de 
reglementare, care pot influenţa accesul la informaţii şi, 
totodată, pot reduce incertitudinile pieţei (Banerjee, 
Davis şi Gondhi, 2018).  

Scopul acestei cercetări constă în analiza 
transparenţei pieţelor imobiliare din 31 de state 
majoritar europene, având ca reper studiul factorilor 
pe care literatura de specialitate şi practica îi 
recunoaşte ca fiind determinanţi ai transparenţei 
(mediul instituţional, mediul macroeconomic, 
tehnologia şi inovarea, mediul social şi mediul 
înconjurător). Ierarhizarea acţiunii lor şi evaluarea 
nivelului de asociere dintre transparenţa pieţelor, 
măsurată prin Indicele Global al Transparenţei 
Pieţelor Imobiliare (Global Real Estate Transparency 
Index – GRETI) şi factorii/variabilele de interes este 
realizată prin analiza componentelor principale 
(ACP), testul t-Student şi analiza de regresie. 

În urma analizei a rezultat că ţările cele mai 
competitive şi cu un mediu instituţional robust dispun 
şi de cele mai transparente pieţe. În cazul acestor 
ţări se poate vorbi despre noile tendinţe ale 
transparenţei accentuate prin nivelul înalt de 
tehnologizare, inovare, infrastructură şi reţele de 
afaceri extinse. În ţările emergente şi în curs de 
dezvoltare, transparenţa ridicată trebuie asigurată 
prin calitatea guvernării şi lipsa corupţiei. 

Lucrarea respectă structura de bază a unui articol 
ştiinţific. Revizuirea literaturii a permis identificarea 
legăturii teoretice dintre transparenţă şi funcţionarea 
pieţei imobiliare. Metodologia cercetării explică 

abordarea aplicată, iar rezultatele şi discuţiile aferente 
sunt prezentate într-o secţiune distinctă. În concluzii sunt 
sintetizate principalele contribuţii ale lucrării. 

1. Revizuirea literaturii 

Revizuirea literaturii are drept scop conturarea legăturii 
dintre transparenţă şi piaţa imobiliară, prin cercetarea 
conceptului de transparenţă şi plasarea în contextul 
domeniului imobiliar.  

1.1. Transparenţa informaţională – abordări 
şi puncte de vedere 

Transparenţa este un concept multidimensional, a cărui 
substanţă se propagă în procesele de natură socială, 
economică, politică etc. Transparenţa este definită şi 
analizată în funcţie de specificul ariei de utilizare (Drew 
ş.a., 2004). În literatură, transparenţa este prezentată fie 
prin abordarea orientată spre expeditorul informaţiei, fie 
prin abordarea orientată spre receptorul informaţiei. 
Autorii orientaţi spre expeditor definesc transparenţa prin 
accesibilitatea, disponibilitatea şi claritatea informaţiilor 
transmise, pe când cei orientaţi şi spre receptor pun 
accent pe înţelegerea şi percepţia informaţiilor 
(Wehmeier şi Raaz, 2012). Cei mai mulţi autori adoptă 
prima abordare pentru definirea transparenţei 
informaţionale. 

Baraibar-Diez, Odriozola şi Sánchez (2017) şi 
Hillebrandt (2017) diferenţiază, după conţinut, 
transparenţa ca valoare şi transparenţa ca politică 
(Tabelul nr. 1). Din perspectiva valorii, transparenţa 
este asociată cu o stare ideală a societăţii, unde statul 
de drept şi buna guvernare operează cu luarea deciziilor 
publice şi libera circulaţie a informaţiilor. În literatură, 
transparenţa este corelată şi cu alte valori, precum: 
eficienţa, încrederea, responsabilitatea, autonomia şi 
controlul, confidenţialitatea, corectitudinea şi 
legitimitatea (Heald, 2006, p. 60), accesibilitatea şi 
libertatea de informare (Birkinshaw, 2006, p. 183). În 
contextul Uniunii Europene, transparenţa este 
considerată ca fiind valoarea centrală din „clusterul 
democraţiei” (Hillebrandt, 2017, p. 23). Transparenţa ca 
politică se evidenţiază prin normele legale implementate 
în vederea facilitării accesului la informaţii. Informarea 
se asigură prin accesul cetăţenilor la documentele 
publice. Aceste documente, în afară de a fi accesibile, 
trebuie să fie şi fiabile, aşa cum susţine Lon Fuller 
(1964) în cartea sa „Moralitatea legii” (Hood, 2007,  
p. 194). 
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Tabelul nr. 1. Prezentarea transparenţei ca valoare şi a transparenţei ca politică 

 Transparenţa ca valoare Transparenţa ca politică 
Descrierea Vis („Dream”) Nevoie („Deed”) 

Natura revendicării Normativ: „aşa cum ar trebui să fie” Empiric-teoretic: „aşa cum este” 

Forma Moral, ideal, virtute Reguli formale, practici, norme informale 

Exemple „Dreptul de a cunoaşte”, „buna guvernare” „Acces la documentare”, „registru public” 

Sursa: Hillebrandt, 2017, p. 21 

 

În afară de conţinut, transparenţa trebuie explorată şi 
contextual. Baraibar-Diez, Odriozola şi Sánchez (2017) 
sunt de părere că modul cel mai potrivit de a analiza 
transparenţa este în funcţie de contextul ce înglobează 
elemente de conţinut, precum mijloace şi instrumente 
politice pentru atingerea obiectivului transparenţei. Din 
această perspectivă, cercetătorii invocaţi identifică 
transparenţa instituţională, analizată macroeconomic, şi 
transparenţa individuală, studiată microeconomic.     

Transparenţa derivă din teoria instituţionalismului (Hood, 
2001), care reflectă „suma constrângerilor” (Pohoaţă, 
2006, p. 4) „create de oameni ce structurează 
interacţiunea politică, economică şi socială” (North, 
1991, p. 97). Aceste constrângeri fundamentale ale 
instituţiilor includ reguli oficiale, bazate pe constituţie, 
legi, regulamente, contracte, drepturi de proprietate etc. 
şi reguli neoficiale, precum convenţii, coduri de conduită, 
cutume, obiceiuri, tradiţii etc. cu rolul de a le susţine pe 
cele scrise (North, 1991). În abordarea neo-
instituţionalismului economic, teoria instituţională „este 
construită dintr-o teorie a comportamentului uman 
combinată cu o teorie a costurilor de tranzacţie”, la care 
se poate adăuga teoria producţiei pentru analiza rolului 
instituţiilor în crearea performanţei economice (North, 
1990, p. 27). Ronald Coase în articolul „Natura firmei” 
(1937), prezintă rolul costurilor de tranzacţie în definirea 
firmei şi distribuirea drepturilor de proprietate privată  
(Allen, 1999). Costurile de tranzacţie sunt costuri 
necesare pentru informarea şi reducerea incertitudinii, 
ca urmare a informaţiilor distribuite asimetric printre 
participanţii pieţei (Buitelaar, 2004). Totodată, acestea 
generează oportunităţi de profit prin valorificarea 
informaţiilor, antrenând creativitatea şi coordonarea 
antreprenorială în procesul dinamic al economiei (Huerta 
de Soto, 2009). Astfel, amplificarea costurilor de 
tranzacţionare reprezintă rezultatul „inovaţiilor 
instituţionale”, care explică dezvoltarea economică şi 
socială diferită dintre state (Pohoaţă, 2006).  

Chiar dacă în prezent se manifestă interes tot mai mare 
pentru transparenţă, în literatură conceptul este abordat 
mai mult ca un instrument pentru atingerea unui obiectiv, 
fiind greu de identificat o definiţie clară a transparenţei. 
Acest fapt reflectă „natura multidimensională” a 
transparenţei în funcţie de contextul în care este utilizat 
(Baraibar-Diez, Odriozola şi Sánchez, 2017, p. 480). 
Hood (2006, p.3) afirmă că „transparenţa este mai mult 
promovată decât practicată şi mai invocată decât 
definită”. 

1.2. Transparenţa în contextul pieţelor 
imobiliare 

Schulte, Rottke şi Pitschke (2005, p. 91) definesc piaţa 
imobiliară ca fiind transparentă „atunci când este clar 
modul în care mecanismul pieţei şi variabilele acesteia 
funcţionează”. O'Hara (1995) face referire la abilităţile 
participanţilor la piaţă de a capta informaţiile procesului 
de tranzacţionare pentru a defini transparenţa pieţei. 
Astfel, transparenţa este percepută atât prin 
disponibilitatea informaţiilor pe piaţă, cât şi prin reacţia 
participanţilor la acestea. În industria imobiliară se 
consideră că un mediu transparent poate să atragă mai 
mulţi investitori pe piaţă (Razali şi Adnan, 2012). 

Transparenţa în domeniul imobiliar trebuie abordată în 
relaţie cu particularităţile intrinseci ale proprietăţilor 
imobiliare, fapt care determină funcţionarea diferită a 
pieţei imobiliare de cea a oricărei alte pieţe (Arnott, 
1987). Modelul general al competitivităţii pieţei pentru 
determinarea preţurilor, dezvoltat de economiştii 
neoclasici, este inadecvat mediului de tranzacţionare a 
pieţelor imobiliare, ca urmare a specificului lor. 
Eterogenitatea şi localizarea imobilelor, care solicită timp 
şi costuri mari de căutare pentru potenţialii cumpărători, 
informaţiile imperfecte de care dispun adesea 
participanţii pieţelor, descentralizarea tranzacţiilor, 
stabilirea preţurilor prin negocieri directe sunt câteva 
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dintre elementele care caracterizează tranzacţiile 
imobiliare (Quan şi Quigley, 1991).   

Teoria economiei instituţionale defineşte proprietatea 
imobiliară ca un bun cu multiple caracteristici care 
prezintă valoare individuală. În acest sens, Keogh şi 
D'Arcy (1999) definesc piaţa imobiliară ca o entitate 
individuală, având caracteristici proprii, care determină 

structura, scopul şi funcţiunea acesteia. Autorii 
poziţionează piaţa imobiliară între mediul instituţional şi 
„actorii” care operează pe piaţa imobiliară (Figura nr. 1). 
Aceste structuri instituţionale, delimitate în baza unor 
norme, reguli şi legi proprii inter relaţionează, generând 
fluxuri de informaţii care creează nevoia de transparenţă 
în furnizarea acestora. 

 

Figura nr. 1. Piaţa imobiliară în context instituţional 

 
Mediul instituţional  

Instituţii politice  

Instituţii sociale  

Instituţii economice  

Instituţii legale  

Caracteristicile pieţei imobiliare ca instituţie 
 

 

Descentralizată şi informală  

Guvernată de aspectele legale şi instituţionale ale drepturilor de 
proprietate 

 

Influenţată de aspectele legale şi convenţionale privind 
dezvoltarea şi utilizarea terenului 

 

„Actorii” pieţei imobiliare 
 

 

Locatari  

Investitori  

Dezvoltatori  

Furnizori de servicii imobiliare  

Furnizori de servicii financiare  

Organisme profesionale  

Agenţii neguvernamentale  

Sursa: Prelucrat după Keogh şi D'Arcy, 1999, p. 2407 

 
Procesul de tranzacţionare a proprietăţilor imobiliare 
este complex, de durată şi cu multiple intervenţii ale 
diferitelor entităţi. Problema stabilirii preţului între 
vânzător şi cumpărător este influenţată de costurile de 
tranzacţionare. Costurile de căutare, costurile 
administrative, costurile de aşezare/mutare, costurile 
financiare şi costurile incertitudinii se reflectă, în 
procesul de transfer al dreptului de proprietate, asupra 
imobilului (Quigley, 2003). Aceste costuri determină 
nivelul transparenţei pieţei imobiliare, cu cât costurile 
sunt mai mari cu atât transparenţa pieţei imobiliare va 
fi mai redusă. Astfel, nivelul scăzut al transparenţei 
pieţei imobiliare conduce la asimetrii informaţionale 
(Lieser şi Groh, 2011). Informaţia asimetrică în 
economie reprezintă rezultatul situaţiei în care unii 

parteneri sunt mai bine informaţi decât ceilalţi 
participanţi la tranzacţie (Akerlof, 1970), fapt care 
conduce la rezultate distorsionate, spre deosebire de 
pieţele eficiente Pareto promovate de neoclasici 
(Marinescu şi Marin, 2011). Pe pieţele imobiliare se 
disting vânzători care dispun de informaţii superioare 
despre condiţiile curente ale pieţei locale şi 
caracteristicile proprietăţii (Garmaise şi Moskowitz, 
2004). Această situaţie conduce la o lichiditate de tip 
premium pentru participanţii interesaţi de investiţii pe 
pieţe cu o predominanţă mare a informaţiilor private 
(O'Hara, 2003). Garmaise şi Moskowitz (2004) susţin 
importanţa informaţiei asimetrice despre condiţiile 
pieţei în organizarea tranzacţiilor imobiliare şi alegerea 
opţiunii de finanţare. 
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În literatură, transparenţa redusă este frecvent asociată 
corupţiei, în special din administraţia publică (Ball, 
2009), care influenţează mecanismul pieţelor imobiliare. 
Asigurarea participanţilor la piaţă prin facilitarea 
accesului la informaţii fiabile de către autorităţile publice 
vor spori, astfel, eficienţa pieţei. 

Transparenţa pieţelor imobiliare este direct influenţată 
de maturitatea pieţelor (Newell 2008). Pieţele imobiliare 
mature sunt şi cele mai transparente, reflectând 
disponibilitatea informaţiilor din piaţă (Keogh şi D'Arcy, 
1994). Potrivit lui Keogh şi D'Arcy (1994, p. 218), 
principalele trăsături ale unei pieţe mature, strâns legate 
de transparenţă, sunt: gama largă de obiective 
investiţionale; flexibilitatea, atât pe termen scurt, cât şi 
pe termen lung; mediul profesional complex asociat cu 
instituţiile şi networking-ul; fluxuri de informaţii extinse şi 
activităţi de cercetare; deschiderea în termeni spaţiali, 
funcţionali şi sectoriali; standardizarea drepturilor de 
proprietate şi a practicilor de piaţă. 

Lindqvist (2012) defineşte transparenţa în procesul de 
tranzacţionare a proprietăţilor rezidenţiale  în Uniunea 
Europeană prin: transparenţa în procedurile tranzacţiilor, 
accesibilitate la informaţii şi consultanţă, transparenţa 
reglementărilor referitoare la formele dreptului de 
proprietate, autorizaţiile de construire şi urbanism, 
transparenţa în finanţare, transparenţa sistemului de 
impozitare şi transparenţa costurilor de tranzacţionare. 
Compania Jones Lang LaSalle (JLL) (2004, 2006, 2018) 
defineşte transparenţa pieţei imobiliare prin piaţă 
deschisă şi organizată în baza unui cadru juridic şi de 
reglementare consecvent, a respectării dreptului de 
proprietate privată, a lipsei corupţiei şi a unui mediu 
profesional competent. În 2018, JLL adaugă o nouă 
dimensiune transparenţei, referitoare la raportarea 
pentru un mediu sustenabil. Sustenabilitatea 
imobiliarelor include certificatele verzi pentru clădiri, 
eficienţa energetică, raportarea emisiilor de carbon, 
contractele de închiriere verde (green leases) şi 
performanţa financiară a clădirilor verzi. Astfel, prin 
respectarea şi îndeplinirea acestor dimensiuni ale 
transparenţei se contribuie la dezvoltarea sustenabilă a 
pieţelor imobiliare şi, în general, a comunităţilor. 

1.3. Măsurarea transparenţei pieţelor 
imobiliare 

Măsurarea transparenţei pieţei imobiliare continuă să 
rămână evazivă (Hollyer, Rosendorff şi Vreeland, 2014). 
Complexitatea măsurării derivă din multiplele dimensiuni 

ale transparenţei care prezintă efecte distincte. Din 
acest motiv, aprecierea transparenţei trebuie realizată 
din perspectiva contextului, aşa cum recomandă şi 
autorii Baraibar-Diez, Odriozla şi Sánchez (2017). 

Pentru măsurarea transparenţei informaţionale, literatura 
menţionează drept proxy piaţa mijloacelor de informare 
şi instituţiile politice şi mai puţin dimensiuni alternative, 
precum colectarea şi diseminarea datelor economice 
(Hollyer, Rosendorff şi Vreeland, 2014). Piaţa 
mijloacelor de informare este reprezentată de libertatea 
de exprimare (Brunetti şi Weder, 2003), apreciată prin 
Indicele de Libertate a Presei (Freedom of the Press) şi 
Indicele Libertăţii Online (Freedom on the Net), calculaţi 
de organizaţia Freedom House. Aceşti indici 
caracterizează cadrul juridic în materie de presă, 
presiunile politice, factorii economici şi restricţiile online, 
care afectează accesul la informare. Alţi indici ai 
transparenţei sunt focalizaţi pe influenţa mass-media, 
măsurată ca numărul mediu de cotidiene aflate în 
circulaţie la 1.000 de locuitori de către Banca Mondială 
(Adserá, Boix şi Payne, 2003). 

 Transparenţa mediului instituţional este asociată de 
cele mai multe ori cu corupţia, măsurată prin Indicele 
Percepţiei Corupţiei (Corruption Perception Index – CPI) 
al organizaţiei Transparency International (Newell, 2008, 
2016), Ghidul Internaţional al Riscului de Ţară privind 
corupţia în sistemul politic (International Country Risk 
Guide), dezvoltat de Grupul PRS (Cyan, Martinez-
Vazquez şi Vulovic, 2014) sau Indicele Transparenţei 
Elaborării Politicilor Guvernamentale (Transparency of 
Government Policymaking) din Raportul Global al 
Competitivităţii (Brandão-Marques, Gelos şi Melgar, 
2013).    

În economie, transparenţa este evaluată prin 
disponibilitatea informaţiilor economice pentru public, 
măsurând viteza cu care guvernele transmit datele către 
Banca Mondială şi Fondul Monetar Internaţional: Islam 
(2006), Williams (2009), Hollyer, Rosenforff şi Raymond 
(2014).        

Cercetările empirice despre măsurarea transparenţei 
pieţelor imobiliare sunt foarte limitate (Newell, 2016). În 
studiile empirice, transparenţa în imobiliare este 
percepută de către cercetători ca factor determinant al 
investiţiilor, fiind inclusă, de regulă, într-un indice 
agregat care prezintă starea generală a mediului 
investiţional al imobiliarelor, ca de exemplu în Indicele 
Global al Riscului în Imobiliare (Chen şi Hobbs, 2003), în 
Indicele Potenţialului în Imobiliare (Lee, 2005) şi în 



Transparenţa pieţelor imobiliare: evidenţe conceptuale şi empirice    

Nr. 2 (154)/2019 217 

  

Indicele Global al Atractivităţii Investiţiilor Imobiliare 
(Lieser şi Groh, 2011). Ca dimensiuni ale transparenţei, 
autorii utilizează indicatori ai cadrului legal, ai mediului 
socio-cultural şi politic, ca de exemplu în Indicele de 
Percepţie a Corupţiei şi în Indicele Global al 
Transparenţei Pieţelor Imobiliare (Global Real Estate 
Transparency Index – GRETI).          

GRETI, dezvoltat în 1999 de companiile Jones Lang 
LaSalle şi LaSalle Investment Management, rămâne cel 
mai reprezentativ instrument de apreciere a gradului de 
transparenţă pe pieţele imobiliare. Metodologia de 
determinare a indicelui a permis comparabilitatea datelor 
începând doar din anul 2004. Acest indice este calculat 
o dată la doi ani prin combinarea variabilelor cantitative 
culese din piaţă cu cele calitative obţinute prin interviuri 
şi chestionare, îmbunătăţiţi considerabil în timp (Newell, 

2016). De asemenea, ariile pieţelor evaluate au fost 
extinse, de exemplu în 2001 indicele reflecta 
transparenţa din doar 47 de ţări, în 2008 din 81 ţări, iar 
în 2018 din 100 de ţări. Transparenţa pieţelor imobiliare, 
în 2018, este prezentată din perspectiva a şase sub-
indici (ultimul adăugat în 2018), calculaţi în funcţie de 
186 factori ai transparenţei, grupaţi pe domenii tematice: 
performanţa investiţiilor imobiliare (28,5%), 
disponibilitatea informaţiilor pe piaţă (16,5%), 
guvernanţa instrumentelor listate (10%), reglementările 
legislative (25%), procesul de tranzacţionare (15%) şi 
sustenabilitatea imobiliarelor (5%) (JLL 2018). Potrivit 
GRETI, gradul de transparenţă a pieţelor imobiliare se 
apreciază printr-o scală cu cinci niveluri, de la 1 - pentru 
transparenţă ridicată, la 5 - pentru opacitate, după 
caracteristicile din Tabelul nr. 2. 

 

Tabelul nr. 2. Caracteristicile transparenţei pieţelor imobiliare 

Caracteristici  
ale … 

Transparenţei  
ridicate 

Transparenţei 
 reduse, opace   

Indicatori de 
măsurare 

Performanţa 
investiţiilor 
imobiliare  

Indicatori de performanţă de mare 
frecvenţă şi cu valoare informaţională 
ridicată, evaluaţi regulat şi specifici pe 

tipuri de proprietăţi 

Absenţa unor indicatori financiari de 
referinţă, frecvenţă redusă de aplicare 

şi credibilitate slabă a evaluărilor 
proprietăţilor 

Sub-indicele 
aprecierii 

performanţei 

Disponibilitatea 
informaţiilor pe 

piaţă 

Baze de date de înaltă calitate şi 
accesibile, care înregistrează dinamica 

pieţelor 

Lipsa statisticilor referitoare la pieţele 
curente sau istorice 

Sub-indicele 
factorilor pieţei 

Guvernanţa 
corporativă  

Guvernanţa corporativă solidă, situaţii 
financiare detaliate şi disponibile 

Guvernanţă corporativă slabă, situaţii 
financiare nedeclarate şi 

nestandardizate 

Sub-indicele 
guvernanţei 

instrumentelor 
listate  

Reglementări 
legislative 

Aplicarea strictă a reglementărilor, cadru 
de reglementare robust   

Cadrul legal de reglementare instabil, 
proceduri şi norme nepublicate oficial 

Sub-indicele 
reglementărilor 

legislative 

Procesul de 
tranzacţionare 

Proces echitabil şi consistent pentru 
tranzacţii, activităţi profesionale în baza 
standardelor etice şi a bunelor practici 

internaţionale 

Proces de tranzacţionare incorect şi 
inconsistent, lipsa aplicării standardelor 

profesionale 

Sub-indicele 
procesului de 
tranzacţionare 

Sustenabilitatea 
Reglementări obligatorii privind eficienţa 
energetică a clădirilor şi standardelor de 

conservare 

Absenţa reglementărilor despre 
sustenabilitatea construcţiilor 

Sub-indicele 
sustenabilităţii 

Sursa: Prelucrările autorilor 

  

2. Metodologia cercetării 

Scopul acestei cercetări constă în identificarea factorilor 
care condiţionează transparenţa pieţelor imobiliare din 
Europa. Ţinând cont de cerinţele investitorilor 

internaţionali în imobiliare şi de perspectivele 
transparenţei, documentate de literatura de specialitate, 
au fost selectate o serie de variabile independente, care 
caracterizează: mediul instituţional, mediul 
macroeconomic, tehnologia şi inovarea, mediul social şi 



 Elena IONAŞCU, Marilena MIRONIUC, Ion ANGHEL  

AUDIT FINANCIAR, anul XVII 218 

  

mediul înconjurător, susceptibile să se coreleze pozitiv 
cu transparenţa pieţei imobiliare cuantificată prin GRETI. 

2.1. Date şi variabile   
Analiza se realizează pe un eşantion alcătuit din 31 de 
state, extrase din cele 100 de ţări pentru care JLL (2018) 
a calculat indicele transparenţei (GRETI). Dintre 
acestea, 30 sunt ţări europene la care autorii indicelui au 

asimilat şi Republica Kazahstan, pe considerentul că o 
mică porţiune a teritoriului său este localizată în 
extremitatea estică a Europei. Orizontul de analiză este 
2003 – 2017, iar datele referitoare la variabilele incluse 
în studiu provin din următoarele surse: JLL, 
Transparency International, World Economic Forum, 
Sustainable Society Foundation şi World Bank.  
Tabelul nr. 3 descrie variabilele utilizate în cercetare. 

 

Tabelul nr. 3. Descrierea variabilelor utilizate 

Variabila Descriere Legăturile 
posibile Perioada şi sursa 

D
ep

en
de

nt
ă Transparenţa 

pieţelor 

imobiliare 

(GRETI) 

‒ reflectată prin indicele global al 

transparenţei, calculat de JLL; 

‒ scorul compozit ia valori de la  

1 – foarte transparent la 

5 – opac 

– 
JLL, 2003-2017 

http://greti.jll.com/greti 

Mediul instituţional 

In
de

pe
nd

en
te

 

Corupţia (CPI) 

‒ cuantificată prin indicele de percepţie a 

corupţiei în mediul public; 

‒ scorul compozit ia valori de la 1 – foarte 

corupt la 100 – puţin/deloc corupt 

Directă 

Transparency International, 2003-2017 

https://www.transparency.org/researc
h/cpi/  

Instituţiile 

(INST) 

‒ calitatea instituţiilor publice şi private 

reflectată prin scorul compozit, care ia valori 

de la 1 – calitate slabă la 7 – calitate înaltă 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/  

Drepturile de 

proprietate 

(RDP) 

‒ nivelul de reglementare a drepturilor de 

proprietate cuantificat prin scorul compozit 

care ia valori de la 1 – foarte slab 

reglementate  la 7 – foarte bine reglementate 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/  

Guvernarea 

(GOV) 

‒ responsabilitatea şi eficienţa guvernelor, 

stabilitatea politică, absenţa violenţei, 

calitatea reglementărilor, statul de drept şi 

controlul corupţiei apreciate prin scorul 

compozit, care ia valori de la 1 – guvernare 

foarte slabă la 10 – guvernare foarte 

puternică 

Directă 

Sustainable Society Foundation – SSF, 

2006-2016 

http://www.ssfindex.com/ssi/  

Transparenţa 

politicilor 

guvernamen-

tale (TPG) 

‒ reflectată prin scorul compozit, care ia 

valori de la 1 – foarte puţin transparent la 7 – 

foarte transparent 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 

Mediul macroeconomic 

In
de

pe
nd

en
te

 

Stabilitatea 

mediului 

macroecono-

mic (MACRO) 

‒ apreciată printr-un  scor 

compozit, care ia valori de la 1 – 

nestabil la 7 – foarte stabil, 

determinat în funcţie de 

excedentul/deficitul bugetar, 

economiile populaţiei, inflaţia, 

datoria guvernamentală, ratingul 

de ţară pentru credite externe 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 
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Variabila Descriere Legăturile 
posibile Perioada şi sursa 

 Competitivi-

tatea (GCI) 

‒ cuantificată prin indicele global al 

competitivităţii în funcţie de instituţiile, 

politicile şi factorii care determină nivelul de 

productivitate al unei ţări (WEF, 2017); 

‒ scorul compozit ia valori de la 1 – deloc 

competitivă la 7 – foarte competitivă 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 

 

PIB real pe cap 

de locuitor 

(PIB) 

‒ bunăstarea economică raportată la 

numărul de locuitori (PPC pe cap de locuitor) 
Directă 

World Bank, 2007-2017 

https://data.worldbank.org/  

  

Eficienţa pieţei 

de bunuri 

(EPB) 

‒ măsurată prin scorul compozit, care 

caracterizează concurenţa pe pieţele interne 

şi internaţionale, luând valori de la 1 – piaţă 

neeficientă la 7 – piaţă foarte eficientă 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 

 Eficienţa pieţei 

muncii (EPM) 

‒ măsurată printr-un scor compozit, care 

caracterizează eficienţa şi flexibilitatea pieţei 

muncii, luând valori de la 1 – piaţă 

neeficientă la 7 – piaţă foarte eficientă 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 

 

Dezvoltarea 

pieţelor 

financiare 

(DPF) 

‒ caracterizată de un scor compozit, care 

exprimă gradul de eficienţă, fiabilitatea şi 

încrederea în serviciile financiare, prin valori 

de la 1 – pieţe slab dezvoltate la 7 – pieţe 

foarte dezvoltate 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 

 Mărimea pieţei 

(DP) 

‒ reflectată prin scorul compozit ce 

caracterizează balanţa comercială şi care ia 

valori de la 1 – piaţă de mică dimensiune la  

7 – piaţă de mare dimensiune 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 

 Infrastructura 

(INFR) 

‒ exprimată prin  scorul compozit 

determinat în funcţie de  calitatea 

infrastructurii pentru transport, electricitate 

şi telefonie, cu valori de la 1 – foarte slabă 

la 7 – foarte dezvoltată 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 

Tehnologia şi inovarea 

In
de

pe
nd

en
te

 

Utilizarea 

tehnologiei 

(TECH) 

‒ măsurată prin scorul compozit, care 

reflectă gradul de adoptare şi utilizare a 

tehnologiilor în sectorul industrial, cu valori 

de la 1 pentru utilizare slabă la 7 – utilizare 

înaltă 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 

Complexitatea 

afacerilor (CA) 

‒ apreciată prin capacitatea firmelor de a se 

organiza în reţele de tip cluster, măsurată 

printr-un scor compozit cu valori de la 1 – 

puţin complexe la 7 – foarte complexe 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 

Inovarea (INV) 

‒ reflectată prin capacitatea de inovare şi 

investiţiile în cercetare şi dezvoltare, de un 

scor compozit cu valori de la 1 – puţin 

inovative la 7 – foarte inovative 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 

https://www.weforum.org/ 
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Variabila Descriere Legăturile 
posibile Perioada şi sursa 

Mediul social 

In
de

pe
nd

en
te

 

Învăţământul 
superior şi 
formarea 

profesională 
(ISFP) 

‒ exprimate printr-un scor compozit, care ia 
în calcul concordanţa dintre cerinţele pieţei 
muncii şi gradul de pregătire profesională, 
luând valori de la 1 – foarte slab la 7 – foarte 
bun 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 
https://www.weforum.org/ 

Sănătatea şi 
educaţia 

primară (SEP) 

‒ măsurate prin scorul compozit, ce 
evidenţiază cantitatea şi calitatea serviciilor 
de sănătate şi a învăţământului primar, prin 
valori de la 1 – nivel slab la 7 – nivel ridicat 

Directă 

World Economic Forum, 2007-2017 
https://www.weforum.org/ 

Calitatea mediului înconjurător 

In
de

pe
nd

en
te

 Emisiile de 
gaze (EG) 

‒ reprezentate prin emisiile de gaze cu efect 
de seră raportate la numărul de locuitori 
(tone metrice pe cap de locuitor) 

Directă 
Global Carbon Atlas, 2003-2017 
http://www.globalcarbonatlas.org/   

Consumul de 
energie 

regenerabilă 
(CER) 

‒ cuantificat prin raportul dintre consumul de 
energie regenerabilă şi consumul total de 
energie (%). 

Directă 

World Bank, 2003-2015 
https://data.worldbank.org/   

Sursa: Prelucrările autorilor 
 

În Tabelul nr. 4 sunt prezentate statisticile descriptive 
ale fiecărei variabile pentru toate cele 31 de state 

incluse în panel, compilate cu ajutorul pachetului 
software Stata. 

 

Tabelul nr. 4. Statisticile descriptive 

Variabile Număr observaţii Media Deviaţia standard Min Max 
GRETI 421 2,48 0,76 1,24 4,64 

CPI 462 59,95 22,37 20 97 

INST 357 4,52 0,98 2,95 6,18 

RDP 330 4,82 1,14 2,51 6,61 

GOV 372 6,64 1,65 2,89 8,97 

TPG 330 4,44 0,88 2,54 6,18 
MACRO 357 5,05 0,78 2,42 6,84 

GCI 357 4,74 0,56 3,77 5,86 

PIB 465 33329,65 17067,39 6201,06 97864,20 

EPB 357 4,63 0,53 3,49 5,54 

EPM 357 4,47 0,53 3,29 5,95 

DPF 357 4,42 0,75 2,49 6,40 

DP 357 4,60 0,73 3,04 6,02 

INFR 357 4,92 0,98 2,56 6,65 

TECH 357 4,95 0,92 2,75 6,46 

CA 357 4,63 0,79 3,08 5.99 
INV 357 4,09 0,91 2,67 5,82 

ISFP 357 5,04 0,60 3,65 6,27 

SEP 357 6,14 0,36 5,09 6,94 

EG 465 8,19 3,47 3,53 26,32 

CER 403 15,31 13,04 0,93 58,59 

Sursa: Prelucrările autorilor 
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GRETI arată la nivelul Europei un nivel mediu al 
transparenţei pieţelor imobiliare egal cu 2,48. În 2018, 
când JLL a publicat ultimele valori ale lui GRETI, 7 state 
europene erau considerate lidere ale transparenţei 
(Marea Britanie, Franţa, Olanda, Germania, Irlanda, 
Suedia, Finlanda), cu valori ale indicelui cuprinse între 
1,24 şi 1,95. În extrema opusă se situează Ucraina şi 
Kazahstan, caracterizate prin pieţe imobiliare cu 
transparenţă redusă (valorile lui GRETI de 3,82 şi 4,03) 
şi Belarus, cu o piaţă imobiliară opacă (valoarea lui 
GRETI de 4,32) (JLL, 2018). Regiunea centrală şi de est 
a Europei a înregistrat cele mai mari progrese în ceea 
ce priveşte transparenţa pieţei şi treptat se aproprie tot 
mai mult de Europa de Vest (JLL, 2018). Aceste ţări au 
adus modificări importante procesului de tranzacţionare, 
însemnând tranzacţii mai echitabile, mai multă calitate şi 
disponibilitate pentru raportarea informaţiilor şi mai mult 
profesionalism din partea agenţilor imobiliari. 
Îmbunătăţiri s-au înregistrat şi la nivelul reglementărilor 
pieţelor imobiliare şi investiţiilor transfrontaliere.  

 

Mediul instituţional 

Mediul instituţional favorizează transparenţa fluxului 
informaţional necesar procesului de tranzacţionare a 
proprietăţilor imobiliare. O piaţă imobiliară transparentă 
este o piaţă liberă de corupţie, unde informaţiile sunt 
accesibile pentru operarea în mod consecvent şi corect 
în baza normelor legale şi cu respectarea dreptului de 
proprietate privată (JLL, 2006; Triantafyllopoulos, 2006). 
La nivelul Europei, conform Tabelului nr. 4, în perioada 
analizată, s-a constatat un nivel moderat al corupţiei 
(scorul mediu al CPI este 59,95 în raport cu 100, care 
semnifică absenţa corupţiei). Ansamblul normelor 
juridice determină investiţiile imobiliare sustenabile 
(Sayce, Ellison şi Parnell, 2007). Instabilitatea politică 
poate să crească riscurile investiţiilor şi să diminueze 
eficienţa operaţională (La Porta ş.a., 2002), iar în cazul 
investiţiilor imobiliare efectul este mult mai accentuat ca 
urmare a lichidităţilor scăzute şi a perioadelor mari de 
timp necesare amortizării investiţiilor. Tabelul nr. 3 
evidenţiază valori ale indicatorilor mediului instituţional 
(INST, RDP, GOV, TPG) care caracterizează o piaţă 
imobiliară europeană cu o transparenţă puţin peste 
medie. Studiile realizate în domeniul imobiliar susţin că 
investiţiile imobiliare internaţionale sunt puternic 
influenţate de transparenţa pieţelor imobiliare, mediul 
instituţional şi dezvoltarea economică (Eichholtz, Gugler 
şi Kok, 2011). Din această perspectivă, se aşteaptă ca 

toţi indicatorii mediului instituţional să se asocieze direct 
cu transparenţa pieţelor imobiliare.   

   

Mediul macroeconomic         

Cele mai dezvoltate economii sunt, de regulă, şi cele 
mai transparente (JLL, 2004). Nivelul ridicat al PIB-ului 
pe cap de locuitor (media eşantionului analizat 
33.329,65 dolari/cap de locuitor) generează o cerere mai 
mare din partea rezidenţilor pentru bunurile imobiliare, 
fapt care atrage investiţiile imobiliare (He, Wang şi 
Cheng, 2009; Rodríguez şi Bustillo, 2010) şi indică 
dimensiunea pieţei (Falkenbach, 2009). Pieţele eficiente 
de bunuri se caracterizează prin producerea cantităţilor 
potrivite de produse şi servicii, care să satisfacă cererea 
şi oferta de pe piaţă. Disponibilitatea, eficienţa şi 
flexibilitatea forţei de muncă constituie factori 
determinanţi ai atractivităţii economiilor pentru investiţii 
imobiliare. Dezvoltarea investiţiilor imobiliare implică şi 
sume mari de capital atrase de pe pieţele financiare. 
Prin urmare, economiile necesită pieţe financiare 
complexe, care să asigure capitalul necesar pentru 
investitorii din sectorul privat prin dezvoltarea sectorului 
bancar, reglementarea burselor de valori şi a fondurilor 
cu capital de risc (WEF, 2017).  

Liberalizarea pieţelor de capital în mai multe ţări a sporit 
presiunea economică şi politică pentru crearea 
instrumentelor financiare necesare investitorilor străini 
(Eichholtz, Gugler şi Kok, 2011). Studiile demonstrează 
că investitorii internaţionali sunt orientaţi spre ţările ale 
căror sisteme financiare asigură obţinerea capitalului 
necesar pentru investiţiile imobiliare cu costuri minime 
(Fereidouni şi Masron, 2013). Un alt factor important 
pentru dezvoltarea investiţiilor imobiliare este 
infrastructura: Lal, Norman şi Featherstone (2003), Chin, 
Dent şi Roberts (2006), Ramasamy şi Yeung (2010), 
Renaud (2012). Infrastructura pentru telecomunicaţii, de 
exemplu, determină rapiditatea fluxului informaţional, 
contribuind, astfel, la sporirea eficienţei economice 
(WEF, 2017). Aceste elemente sunt definitorii pentru 
pieţele mature, care, în contextul imobiliar, sunt 
relaţionate cu dimensiunea transparenţei (Keogh şi 
D‟Arcy, 1994). Potrivit Tabelului nr. 4, media 
indicatorilor (MACRO, GCI, PIB, EPB, DPF, DP, INFR) 
care caracterizează macromediul la nivel european 
evidenţiază un cadru favorizant pentru amplificarea 
transparenţei pieţelor imobiliare. Prin urmare, este de 
aşteptat ca şi factorii mediului macroeconomic să se 
coreleze pozitiv cu dimensiunea transparenţei pieţei 
imobiliare. 
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Tehnologia şi inovarea 

În domeniul imobiliar, tehnologia şi inovarea sunt 
considerate noi dimensiuni ale transparenţei. Utilizarea 
tehnologiei (TECH), investiţiile în cercetare şi dezvoltare 
(INV) şi complexitatea afacerilor (CA) sunt variabilele 
utilizate pentru caracterizarea mediului tehnologic şi 
inovaţional, susceptibile să se coreleze pozitiv cu 
transparenţa. Introducerea tehnologiei informaţiei şi 
comunicaţiilor în activităţile zilnice şi în procesele de 
producţie a revoluţionat modelele de afaceri ale multor 
sectoare şi, în acelaşi timp, a determinat companiile să 
devină mai responsabile şi mai transparente faţă de 
stakeholders (PwC, 2015). Inovarea în sectorul imobiliar 
este determinată de introducerea noilor platforme 
tehnologice de tip propTech care asigură accesul şi 
valorificarea unui volum mare de date de piaţă (big data) 
(JLL, 2018). Conectarea proprietăţilor imobiliare la 
tehnologia informaţiei a generat noile perspective ale 
industriei: clădiri şi oraşe inteligente şi sustenabile; 
platforme online pentru pieţele de desfacere; finanţarea 
proiectelor folosind resursele online (crowdfunding); 
platforme digitale pentru managementul construcţiilor 
(conTech); analiza datelor şi cercetare (Baum, 2017). 
Scorul compozit aferent variabilelor ce cuantifică gradul 
de tehnologizare şi inovare indică un nivel relativ ridicat 
al acestora în sectorul industrial european (TECH egal 
cu 4,95 faţă de limita superioară 7), o capacitate bună 
de organizare în reţele de tip cluster (CA egal cu 4,63 
din 7) şi un nivel peste medie de inovare (INV egal cu 
4,09). 

 

Mediul social   

Având în vedere noile tendinţe ale transparenţei, 
comunicarea şi educarea consumatorului sunt 
indispensabile pentru dezvoltarea sustenabilă a 
economiei cu impact direct asupra comunităţii 
(Lützkendorf, Fan şi Lorenz, 2011). Educaţia primară şi 
serviciile de sănătate (SEP) contribuie la integrarea 
persoanelor în societate şi constituie baza pentru 
educaţia ulterioară şi dezvoltarea abilităţilor (Porter ş.a., 
2008). Învăţământul superior şi cursurile de formare 
continuă furnizează necesarul de personal înalt calificat 
capabil să efectueze sarcini complexe şi să se adapteze 
la schimbările intervenite. Rapiditatea extinderii 
învăţământului în domeniul imobiliar în ultimul deceniu 
(ISFP egal cu 5,04 şi SEP egal cu 6,14 în raport cu 
valoarea maximă 7) (D‟Arcy şi Taltavull, 2009) a 
contribuit suplimentar la reducerea costurilor de 

tranzacţionare şi la asigurarea noilor cerinţe de 
informare (D‟Arcy, 2009). Multe dintre pieţele mai puţin 
transparente nu dispun de o istorie a învăţământului 
superior şi a formării profesionale în domeniile relevante 
ale industriei imobiliare, motiv pentru care acestea se 
orientează adesea spre profesioniştii de pe pieţele 
imobiliare mai mature, în primele etape ale dezvoltării 
pieţei imobiliare (Newell, 2008). Potrivit acestor 
argumente, se aşteaptă ca indicele transparenţei GRETI 
să se coreleze pozitiv cu variabilele mediului social.  

 

Mediul înconjurător 

Transparenţa sectorului imobiliar este direct asociată cu 
sustenabilitatea mediului construit. Construcţiile gene-
rează o treime din consumul total de energie la nivel 
mondial, fiind în creştere odată cu sporirea veniturilor şi 
urbanizarea populaţiei (PNNL, WRI şi IPEEC, 2017). 
JLL (2018) evaluează sustenabilitatea ca dimensiune a 
transparenţei prin certificarea clădirilor verzi, eficienţa 
energetică, raportarea emisiilor de carbon şi contractele 
de închiriere verde. Relaţia directă dintre transparenţa 
pieţelor imobiliare şi variabilele mediului înconjurător 
este dată de progresul în raportarea cantităţilor de emisii 
CO2 (EG) şi consumul de energie regenerabilă (CER) în 
scopul atingerii obiectivelor de sustenabilitate. Media 
emisiilor de gaze CO2 la nivelul eşantionului analizat 
este de 8,19 tone/cap de locuitor, iar valoarea medie a 
consumului de energie regenerabilă este de 15,31% din 
energia consumată. 

2.2. Specificaţii econometrice 
Întrebările care ne-au orientat în atingerea scopului 
cercetării sunt: Cât de intensă şi semnificativă statistic 
este legătura dintre transparenţa pieţelor imobiliare şi 
mediul instituţional, mediul macroeconomic, tehnologia 
şi inovarea, mediul social şi calitatea mediului 
înconjurător? Dezvoltarea economică a ţărilor europene 
diferenţiază gradul de transparenţă a pieţelor imobiliare? 
Cât de mult influenţează corupţia şi competitivitatea 
transparenţa pieţelor imobiliare din ţările analizate? 

Analiza componentelor principale (ACP), OLS, t-test 
sunt instrumentele cu care a fost prelucrată baza de 
date, organizată sub forma unui panel dezechilibrat în 
funcţie de disponibilitatea acestora pentru cele 31 de 
state, în decursul a 15 ani. Statele analizate au fost 
divizate, potrivit clasificării analitice a Băncii Mondiale, în 
funcţie de venitul naţional brut pe cap de locuitor din 
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2017, în grupul statelor cu venituri înalte (23) şi grupul 
statelor cu venituri medii şi mici (8). Gruparea este etapă 
premergătoare în studiul diferenţelor de transparenţă 
după nivelul de dezvoltare economică. Datele cuprinse 
în eşantion respectă condiţiile de normalitate şi de 
heteroscedasticitate. Analiza ACP s-a aplicat cu 

respectarea statisticii Kaiser-Meyer-Ohlin (KMO > 0,5), 
iar testul parametric t-Student s-a aplicat respectând 
statisticile robuste Levene (1960) şi Brown şi Forsythe 
(BF) (1974).      

3. Rezultate şi discuţii 

Dat fiind faptul că aplicarea ACP este condiţionată 
de existenţa corelaţiilor puternice între variabile 

(coeficientul Pearson, |r| > 0,5), după cum se vede 
în Anexa nr. 1, în Tabelul nr. 5 sunt sintetizate 
corelaţiile dintre transparenţa pieţelor imobiliare şi 
variabilele independente. Aceasta justifică reţinerea, 
în continuare, în ACP, doar a variabilelor puternic 
corelate (|r| > 0,5). Legătura dintre GRETI, ca 
expresie a transparenţei pieţelor imobiliare, şi 
celelalte variabile care o determină este directă, o 
transparenţă foarte bună se reflectă prin valori mici 
ale lui GRETI (1), iar absenţa transparenţei 
(opacitatea) este reflectată prin valori mari (5) sub 
influenţa pozitivă a variabilelor independente. 
Direcţiile asocierilor sunt conform aşteptărilor pentru 
că toate variabilele independente se corelează direct 
cu variabila transparenţei pieţelor imobiliare. 

 

 

Tabelul nr. 5. Corelaţiile dintre indicele transparenţei GRETI şi variabilele independente 

Total grup (31 state) 
Variabile Coeficientul Pearson (r) 

GRETI 1 

GOV 0,8325* 

CPI 0,8030* 
CA 0,7958* 

GCI 0,7852* 

TECH 0,7755* 

RDP 0,7664* 

INV 0,7605* 

INFR 0,7468* 

ISFP 0,7380* 

EPB 0,7243* 

INST 0,7169* 

SEP 0,7167* 
PIB 0,6766* 

DPF 0,6230* 

TPG 0,5188* 

DP 0,4659* 

EPM 0,3784* 

MACRO 0,2589* 

CER 0,2256* 

EG 0,0681 

Numărul de corelaţii >0.50 15/20 (75%) 
Numărul de corelaţii semnificative 19/20 (95%) 

Sursa: Prelucrările autorilor 

 
La nivelul întregului eşantion, format din cele 31 de 
state, transparenţa se corelează puternic cu 15 
indicatori şi semnificativ statistic, pentru un p-value ≤ 

0,05, cu 18 din cele 20 de variabile incluse în 
cercetare. Transparenţa ridicată a pieţelor imobiliare 
se asociază cu buna guvernare (GOV, r = 0,83), lipsa 
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corupţiei (CPI, r = 0,80), complexitatea afacerilor 
derulate (CA, r = 0,80), competitivitatea ridicată (GCI, r 
= 0,79), adaptarea rapidă la tehnologie (TECH, r = 
0,78), drepturile de proprietate bine reglementate 
(RDP, r = 0,77), inovarea (INV, r = 0,76), calitatea 
înaltă a infrastructurii (INFR, r = 0,75), precum şi a 
educaţiei (ISFP, r= 0,74) şi a serviciilor de sănătate 
(SEP, r = 0,72), eficienţa pieţelor (EPB, r = 0,72), 
instituţiile publice şi private organizate eficient (INST, 
r = 0,72) şi transparente în adoptarea şi 
implementarea deciziilor (TPG, r = 0,52), dezvoltarea 
economică (PIB, r = 0,68) şi a sectorului financiar 
(DPF, r = 0,62).  

Potrivit analizei OLS, Figurile nr. 2 şi 3 ilustrează relaţia 
liniară, pentru un interval de confidenţialitate de 95%, 
dintre transparenţa pieţelor imobiliare şi competitivitate 
(Figura nr. 2) şi dintre transparenţă şi corupţie (Figura 
nr. 3). Reducerea corupţiei prin creşterea indicelui CPI 
contribuie la îmbunătăţirea transparenţei pieţelor 
imobiliare, reflectată prin valori mai mici ale indicelui 
GRETI cu 0,03 (R2 = 66,9%). Efectul pozitiv al 

competitivităţii ţării asupra transparenţei pieţelor este 
mult mai mare, determinând o scădere a indicelui de 
1,03 (R2 = 68%). Pantele dreptelor obţinute prin metoda 
celor mai mici pătrate scot în evidenţă faptul că, cu cât 
economiile sunt mai competitive şi mediul instituţional 
necorupt cu atât pieţele imobiliare sunt mai 
transparente. Mediul macroeconomic şi sistemul de 
guvernare influenţează direct mecanismul de funcţionare 
a pieţelor imobiliare. 

Cele mai slabe legături se înregistrează între variabila 
GRETI şi variabilele care caracterizează dimensiunea 
pieţei (DP, r = 0,47), eficienţa pieţei muncii (EPM, r = 
0,38), stabilitatea mediului macroeconomic (MACRO, r = 
0,26) şi mediul înconjurător (CER, r = 0,23; EG, r = 
0,07). În acest sens, autorii Sayce, Ellison şi Parnell 
(2007) argumentează că investitorii în imobiliare sunt 
mai preocupaţi de problemele legate de dimensiunea 
socială şi cea economică a sustenabilităţii decât de 
componenta mediului, deoarece este nevoie de creştere 
economică, care să susţină livrarea proprietăţilor 
sustenabile (Kauko, 2017). 

 

Figura nr. 2. Reprezentarea grafică a relaţiei dintre transparenţă şi competitivitate 

 

 
Sursa: Prelucrările autorilor 
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Figura nr. 3. Reprezentarea grafică a relaţiei dintre transparenţă şi corupţie 

 

 
Sursa: Prelucrările autorilor 

 

Pentru analiza componentelor principale sunt reţinute 
doar variabilele care înregistrează legături statistice 
puternice (r ≥ 0,5) şi semnificative (p-value ≤ 0,05), 
conform valorilor coeficientului Pearson şi statisticii KMO 
(KMO > 0,93). Potrivit criteriilor Kaiser şi Benzécri, 
primul ax factorial explică cele mai mari diferenţe dintre 
unităţile statistice, respectiv 81,7% din varianţa totală. La 
formarea primului ax factorial contribuie toate variabilele 

incluse în analiză şi reprezentate în graficul de tip 
Component Plot din Figura nr. 4, care permite 
vizualizarea poziţiei variabilelor în sistemul axelor 
factoriale. Evidenţierea asemănărilor, respectiv 
deosebirilor dintre ţările analizate în funcţie de 
variabilele studiate este reprezentată de proiecţia 
coordonatelor medii ale fiecărui stat în planul celor două 
axe factoriale (Figura nr. 5). 

 

Figura nr. 4. Reprezentarea variabilelor în sistemul 
primelor două axe factoriale 

 Figura nr. 5. Poziţia ţărilor pe primele două axe 
factoriale 

        

  
Sursa: Prelucrările autorilor  
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Reprezentarea variabilelor în sistemul primelor două axe 
factoriale evidenţiază legătura directă dintre 
transparenţa pieţelor imobiliare şi variabilele care 
descriu instituţiile, condiţiile macroeconomice, tehnologia 
şi inovarea şi mediul social. Aceste rezultate 
accentuează faptul că ţările care înregistrează valori 
ridicate pentru variabilele independente studiate se 
remarcă prin pieţe imobiliare transparente, indicele 
GRETI înregistrând valori reduse. Variabilele specifice 
mediului instituţional (instituţiile - INST, drepturile de 
proprietate - RD, corupţia - CPI şi guvernarea - GOV), 
mediului macroeconomic (eficienţa pieţei bunurilor - 
EPB, competitivitatea - GCI, PIB-ul real pe cap de 
locuitor - PIB), tehnologiei şi inovării (complexitatea 
afacerilor - CA şi inovarea - INV) sunt puternic corelate 
cu primul ax factorial şi explică în mod semnificativ 
diferenţele dintre ţările analizate. 

Poziţia ţărilor pe primul ax factorial conturează 
diferenţele dintre ţările cu pieţe imobiliare 
transparente şi cele cu pieţe opace, conturându-se, 
în principal, două grupe de state: primul grup format 
din Marea Britanie, Franţa, Olanda, Germania, 
Irlanda, Suedia, Finlanda, Elveţia, Belgia, 
Danemarca, Austria, Norvegia şi Luxemburg şi cel 
de-al doilea grup format din Kazahstan, Ucraina, 
Rusia, Serbia, Bulgaria, România, Croaţia, Ungaria, 

Turcia, Slovacia, Polonia şi Grecia. Primul grup 
corespunde celor mai dezvoltate ţări din Europa care 
dispun şi de cele mai transparente şi mature pieţe 
imobiliare, iar cel de-al doilea include ţările mai puţin 
dezvoltate şi cu pieţe imobiliare caracterizate prin 
transparenţă redusă. Deşi considerate ţări cu pieţe 
transparente, Italia, Slovenia, Spania şi Portugalia 
sunt poziţionate în cadranul valorilor negative. 
Poziţiile de mijloc ale acestor state în clasamentele 
competitivităţii şi corupţiei explică într-o oarecare 
măsură rezultatele obţinute.  

Diferenţierea transparenţei pieţelor imobiliare în funcţie 
de dezvoltarea economică se remarcă şi din 
rezultatele testului t-Student. În urma aplicării testelor 
robuste Levene şi BF pentru testarea egalităţii 
varianţelor dintre grupurile statelor dezvoltate şi 
statelor emergente şi în curs de dezvoltare, rezultatele 
au indicat că deviaţiile standard ale celor două grupe 
sunt diferite, ipoteza nulă fiind respinsă (p-value = 
0,00), fapt ce determină imposibilitatea aplicării testului 
clasic t-test. Literatura recomandă utilizarea analizei t-
test propusă de Welch (1947) în condiţiile abaterilor 
standard inegale şi eşantioanelor de dimensiuni 
diferite (Derrick, Toher şi White, 2016). Rezultatele 
testării ipotezei mediilor egale ale celor grupe de state 
sunt prezentate în Tabelul nr. 6. 

 

Tabelul nr. 6. Diferenţele de transparenţă dintre statele dezvoltate şi statele emergente şi în curs de 
dezvoltare. Welch t-test pentru medii egale 

Grupul de ţări Media 
Eroarea 

standard a 
mediei 

Deviaţia standard t 
Grade de 
libertate 
Welch 

p-value 
bilateral 

Diferenţa 
mediilor 

Ţări dezvoltate 2,140 0,028 0,495 

-19,287 176,131 0,000 -1,224 
Ţări emergente şi 
în curs de 
dezvoltare 

3,365 
0,057 

0,612 

Total  2,478 0,037 0,761 

Sursa: Prelucrările autorilor  

 
Potrivit metodologiei de calcul JLL (2018), media 
indicelui GRETI pentru ţările dezvoltate de 2,14 (± 
0,028) încadrează grupul la categoria pieţelor imobiliare 
transparente, iar media GRETI a grupului ţărilor 
emergente de 3,365 (± 0,057) le include în categoria 
pieţelor imobiliare semi-transparente. Diferenţa mediilor 
GRETI de 1,224, în funcţie de criteriul dezvoltării 
economice, determinată de Welch t-test, este 
semnificativă, t(176,131)= -18,635, p-value = 0,000. 

Transparenţa ridicată a pieţelor imobiliare din ţările 
dezvoltate este puternic corelată cu 
competitivitatea economică, lipsa corupţiei, 
robusteţea instituţiilor publice şi reglementarea 
dreptului de proprietate privată. În aceeaşi măsură, 
calitatea reţelelor de afaceri şi amploarea 
interacţiunilor acestora determină nivelul ridicat al 
transparenţei, fapt ce intensifică eficienţa pieţelor şi 
creează oportunităţi de inovare (WEF, 2017).  
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Ca urmare a crizei financiare globale, în ultimul deceniu, 
în industria imobiliară şi în domeniile colaterale s-au 
realizat numeroase modificări de reglementare cu scopul 
de a spori transparenţa financiară a împrumuturilor 
pentru investiţiile imobiliare şi a capitalurilor proprii (JLL, 
2018). În acest sens, la nivelul Uniunii Europene sunt 
implementate reglementări menite să armonizeze 
diferitele pieţe europene de creditare. Totuşi, fiecare 
piaţă naţională de creditare este condiţionată de propriile 
reglementări, care nu permit crearea unei singure pieţe 
de creditare la nivel european (Aalbers, 2012). 

Rapiditatea adoptării tehnologiilor existente pentru 
creşterea productivităţii industriei, în special, tehnologia 
informaţiei şi comunicaţiei (TIC), calitatea infrastructurii 
şi inovarea în scopul creării de valoare sunt factorii care 
determină noile tendinţe ale creşterii transparenţei 
pieţelor imobiliare din ţările cu economii dezvoltate. 
Baum (2017) şi JLL (2018) sunt de părere că adoptarea 
instrumentelor tehnologice de tip propTech pentru o mai 
bună transparenţă reprezintă viitorul domeniului 
imobiliar. 

Ţările cu economii emergente şi în curs de dezvoltare se 
caracterizează prin valori mici ale variabilelor analizate 
şi transparenţă redusă pe pieţele imobiliare, situându-se, 
astfel, în opoziţie cu economiile dezvoltate (Figura 3). 
Ucraina, Kazahstan şi Belarus sunt ţările cu cele mai 
opace pieţe imobiliare, ca urmare a nivelului înalt de 
corupţie (CPI), şi a competitivităţii reduse, conform 
indicelui (GCI). Rezolvarea problemelor legate de 
instabilitatea politică şi corupţie, proprii acestor state, 
reprezintă necesitatea primară pentru dezvoltarea 
pieţelor imobiliare în condiţii transparente. Situaţia 
acestui grup de ţări subliniază faptul că dezvoltarea 
pieţelor imobiliare prin creşterea transparenţei este 
condiţionată de calitatea sistemului de guvernare.   

Concluzii 

Scopul acestei cercetări constă în abordarea 
conceptuală şi empirică a transparenţei în contextul 
domeniului imobiliar, prin identificarea dimensiunilor 
transparenţei în baza analizei componentelor principale, 
testului t-Student şi analizei de regresie din 31 de state 
majoritar europene.  

Transparenţa, în general, admite un flux informaţional 
continuu, care necesită deschidere, comunicare şi 

reacţie pentru diseminarea publică. Funcţionarea 
pieţelor imobiliare într-un mediu transparent implică o 
serie de factori ai mediului instituţional, condiţiilor 
macroeconomice, adaptării la tehnologie şi inovare, 
mediului social şi ai mediului înconjurător.  

Rezultatele cercetării confirmă faptul că ţările cele mai 
competitive şi cu un mediu instituţional robust dispun şi 
de cele mai transparente şi mature pieţe imobiliare. În 
ţările dezvoltate, transparenţa pieţelor imobiliare se 
ridică la un nivel superior, conturând noile tendinţe ale 
transparenţei. Tehnologizarea, inovarea, infrastructura şi 
extinderea afacerilor la nivel internaţional sunt printre cei 
mai importanţi factori care se asociază puternic şi 
semnificativ statistic cu nivelul înalt al transparenţei pe 
pieţele imobiliare. În cazul ţărilor emergente şi în curs de 
dezvoltare, calitatea sistemului de guvernare şi lipsa 
corupţiei trebuie asigurate iniţial pentru a crea un mediu 
transparent pentru dezvoltarea pieţelor imobiliare. 
Calitatea înaltă a mediului instituţional reduce costurile 
de tranzacţionare, iar cea slabă reduce competitivitatea 
(WEF, 2017).      

La nivel european, transparenţa pieţelor imobiliare s-a 
îmbunătăţit considerabil, continuând a fi cea mai 
transparentă regiune. Transparenţa s-a ameliorat nu 
doar sub constrângerile legislative, ci şi prin creşterea 
vizibilităţii statelor, în special a celor în curs de 
dezvoltare şi din afara Uniunii Europene, care au fost 
incluse în cercetările organizaţiilor mondiale preocupate 
de dezvoltarea economică, politică şi socială.   

Importanţa cercetării rezidă în adăugarea de cunoaştere 
la problematica transparenţei sectorului imobiliar, care 
este în continuă dezvoltare prin structuri de investiţii 
complexe, internaţionalizate şi purtătoare de o serie de 
riscuri inerente. Acest studiu prezintă interes pentru 
toate părţile implicate în domeniul imobiliar, începând cu 
instituţiile statului până la investitori, pentru că 
transparenţa determină funcţionarea eficientă a pieţelor 
imobiliare, unde „mâna invizibilă” a statului şi investitorii 
relaţionează direct şi determină nivelul cererii şi al ofertei 
pe piaţă.  

Limitele cercetării constau în faptul că analiza empirică 
realizată nu implică şi o analiză de tip cauză – efect, 
oferind doar direcţii generale despre factorii care 
influenţează funcţionarea transparentă a pieţelor 
imobiliare. Cercetarea relaţiilor de cauzalitate rămâne a 
fi o direcţie viitoare de cercetare.  
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Rezumat 

Achiziţiile şi fuziunile transfrontaliere (F&A) reprezintă 
strategii puternice de creştere externă, utilizate de 
companii deţinătoare de resurse financiare aflate în 
căutare de companii ţintă care le îndeplinesc anumite 
nevoi specifice. Caracteristicile companiei ţintă şi ale 
mediului în care ele activează compun determinanţii 
care conduc la F&A, fie domestice, fie transfrontaliere, 
capabile să genereze sinergie şi câştiguri de eficienţă 
investitorilor companiilor implicate. Considerând un 
eşantion de 60 de achiziţii care au implicat cel puţin o 
companie românească, aflată în poziţia de achizitor sau 
companie ţintă, autorii au în vedere situaţiile financiare 
ale ambelor companii ca predictori pentru procentul din 
capitalul societăţii ţintă ce urmează a fi cumpărat de 
companii achizitoare. De asemenea, se iau în 
considerare nivelul de relaţionare dintre activităţile celor 
două companii şi reglementările contabile ale companiei 
ţintă drept factori cu influenţe semnificative în această 
alegere. Rezultatele cercetării vor arăta că preţul plătit, 
productivitatea şi legătura dintre obiectele de activitate 
ale celor două companii influenţează în mod semnificativ 
procentul cumpărat din compania ţintă, dar 
reglementările contabile aplicate sunt cele care conduc 
la o creştere semnificativă a capacităţii de predicţie a 
modelului propus. 

Cuvinte-cheie: achiziţii transfrontaliere, preţ plătit în 
achiziţie, gradul de înrudire, companii ţintă, 
productivitate 

Clasificare JEL: F63, G34, M16 
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1. Introducere 

În ciuda riscului şi a posibilităţii de eşec, 
perspectiva creşterii profitabilităţii şi a cotei de 
piaţă prin strategii de afaceri de tipul achiziţiilor 
şi fuziunilor (F&A) ocupă în continuare un loc 
privilegiat între modalităţile de creştere externă 
ale entităţilor  (Cartwright and Cooper, 1993). În 
cadrul reorganizării afacerilor prin F&A, 
selectarea companiei ţintă se bazează pe 
succes şi promite câştiguri financiare şi 
strategice, dar este posibilă apariţia unui eşec 
din cauza faptului că, în unele cazuri, cultura 
celor implicaţi este incompatibilă. Cea mai 
comună situaţie este cea a F&A 
transfrontaliere. În acest caz specific, când 
companiile achizitoare depăşesc graniţele 
ţărilor lor de rezidenţă, în căutarea de companii 
ţintă, motivele pentru care aleg o anumită 
companie sunt multiple, dar la fel sunt şi 
motivele care conduc la eşecul combinării. 

Aflaţi în acţiunea de identificare a companiei ce 
urmează a fi achiziţionată/absorbită, managerii 
trebuie să ia în calcul două perspective: una 
legată de informaţiile financiare raportate de 
entitatea dorită şi alta referitoare la cultura 
organizaţională a celor două companii şi 
compatibilitatea capitalului uman. Ca rezultat, 
sinergiile economice şi financiare, precum şi 
câştigurile de eficienţă din operaţiuni de tipul 
F&A (Rozen-Bakher, 2018) sunt corelate cu 
sinergiile psihologice. În cazul F&A 
transfrontaliere, alegerea unei anumite 
companii ţintă trebuie să ţină cont, de 
asemenea, de condiţiile macroeconomice ale 
ţării de rezidenţă, cum ar fi inflaţia (Evenett, 
2003), produsul intern brut (Uddin and Boateng, 
2011; Ali-Yrkkö, 2002), stabilitatea financiară, 
fiscală şi economică (Aevoae et al., 2018; 
Kiymaz, 2004), dar şi de factorii ce ţin de 
domeniul de activitate, cum este cazul costului 
capitalului, legislaţia locală şi piaţa de 
desfacere pentru un anumit produs. Alţi autori, 
cum este cazul lui Boateng et al. (2014), 
consideră că, în cazul F&A transfrontaliere, 
condiţiile macroeconomice din ţara de rezidenţă 
a entităţii achizitoare au un impact puternic în 
decizia de a investi prin astfel de strategii. 

2. Revizuirea literaturii de 

specialitate 

Principalele motive care determină două companii 
să recurgă la strategii de creştere externă, de tipul 
F&A, constau în faptul că, în faza pre-concentrare, 
cele două companii implicate îşi analizează 
aspectele financiare, de producţie, de mediu şi cele 
legate de angajaţi şi ajung la concluzia că 
împreună sunt mai eficiente decât dacă ar lucra 
separat. Aceste estimări pozitive iau forma unor 
câştiguri de sinergie. De exemplu, costurile de 
contractare pot fi mai mici intra-firme decât în cazul 
altor companii, creând eficienţe în producţie. De 
asemenea, F&A pot conduce la reducerea 
obligaţiilor fiscale combinate ale celor două firme 
implicate deoarece firma rezultată în urma 
achiziţiei poate să utilizeze avantajele fiscale pe 
care cealaltă companie le posedă, dar nu le poate 
utiliza. În cele din urmă, consideraţiile teoriei 
agenţiei pot conduce managerii să facă achiziţii 
care conduc la scăderea de valoare, dar care, 
totuşi, vor creşte utilităţile individuale ale 
managerilor. 

2.1. Determinanţii macroeconomici  
ai F&A la nivel naţional şi internaţional 

Liberalizarea pieţelor financiare şi de capital 
naţionale, coroborată cu progresele rapide ale 
tehnologiei informaţiei şi expansiunea economiilor 
naţionale, au stimulat creşterea numărului F&A 
transfrontaliere (Uddin şi Boateng, 2011). Având în 
vedere faptul că acestea implică cel puţin două 
societăţi situate în economii diferite, se poate 
presupune că atât ţara de origine, cât şi ţara gazdă, 
prin condiţiile economice specifice, influenţează 
acest tip de tranzacţii internaţionale. Astfel, alegerea 
companiei ţintă este rezultatul influenţei unui număr 
de factori, care acţionează atât la nivel 
macroeconomic (care ţin de condiţiile ţărilor gazdă), 
cât şi la nivel microeconomic (informaţiile financiare 
şi nefinanciare care caracterizează compania ţintă). 

Potrivit Institutului de Fuziuni, Achiziţii şi Alianţe (Institute 
of Mergers, Acquisitions and Alliances – IMAA, 2019), 
numărul şi valoarea F&A la nivel internaţional a crescut 
exponenţial, începând cu anul 1988, aşa cum se poate 
observa şi în Tabelul nr. 1. 
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Tabelul nr. 1. Numărul şi valoarea F&A transfrontaliere şi la nivel mondial 

Indicatori U.M. 1988 1998 2008 2018 
Nr. F&A transfrontaliere Număr 1.955 8.750 13.808 13.606 

Valoarea F&A transfrontaliere Mil. EUR 178,24 731,84 1.268,89 1.561,53 

Nr. F&A la nivel mondial Număr 7.440 30.218 45.173 50.052 

Valoarea F&A la nivel mondial Bil. EUR 777 2.678 3.075 3.896 

% (nr. F&ATF/nr. F&A lume) % 26,28% 28,96% 30,67% 27,18% 
% (val. F&ATF/val. F&A lume) % 22,94% 27,33% 41,26% 40,08% 

Sursa: Reprezentarea autorilor, conform IMAA (2019) 
 

Datele din Tabelul nr. 1 sunt reprezentate grafic în Figura nr. 1. 

 

Figura nr. 1. Numărul şi valoarea F&A transfrontaliere şi la nivel mondial 

 

 

Sursa: Reprezentarea autorilor, conform IMAA (2019) 

 

Această evoluţie poate fi explicată prin dinamica pe care 
a înregistrat-o comerţul internaţional în perioada 
analizată. Consolidările industriilor şi regiunilor au 
contribuit, de asemenea, la creşterea numărului şi a 
valorii totale a F&A la nivel mondial. 

Atunci când se analizează factorii macroeconomici 
determinanţi ai fuziunilor şi achiziţiilor ar trebui luate în 
considerare trei perspective: condiţiile macroeconomice 
ale companiei achizitoare, ale entităţii ţintă (în cazul F&A 
transfrontaliere) şi climatul economic, care conduce la o 
creştere sau la o scădere a volumului şi numărului F&A 
domestice, ca rezultat al unui context economic specific. 

Potrivit lui Boateng et al. (2014), factorii macroeconomici 
ai ţării de origine, şi anume ratele dobânzilor şi ratele 

inflaţiei, au un rol important, având influenţă negativă 
asupra numărului şi valorii F&A transfrontaliere. Pe de 
altă parte, PIB-ul, politica monetară, preţurile acţiunilor şi 
cursul de schimb efectiv exercită o influenţă pozitivă şi 
semnificativă în explicarea fluxurilor de investiţii 
reprezentând F&A transfrontaliere, prin crearea de 
avantaje competitive pentru cumpărători. Kalotay şi 
Sulstarova (2010) analizează condiţiile macroeconomice 
ale ţării de origine într-o F&A (ţara achizitorului), luând în 
considerare exemplul Federaţiei Ruse. Autorii trag 
concluzia că PIB-ul şi climatul politic au o influenţă 
pozitivă asupra volumului investiţiilor străine directe 
(ISD) şi, implicit, asupra F&A transfrontaliere (ca 
principală componentă a ISD) (UNCTAD, 2000). În cazul 
în care condiţiile macroeconomice ale ţărilor de origine 
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sunt favorabile tranzacţiilor de tipul F&A, condiţiile din 
ţările gazdă sunt mai mult legate de productivitatea 
muncii angajaţilor entităţii nou formate şi de modul în 
care ţara de rezidenţă a companiei vizate ar putea 
influenţa pozitiv concentrarea: dimensiunea nişei de 
piaţă, resursele naturale ale acestora, luându-se în 
calcul şi distanţa geografică dintre companiile implicate. 

Vasconcellos şi Kish (1998) împart condiţiile 
macroeconomice ale ţării de origine în condiţii favorabile 
şi condiţii nefavorabile. Condiţiile ciclice favorabile din 
ţara de origine facilitează F&A transfrontaliere ca un 
mijloc de creştere a cererii şi a nivelurilor de diversificare 
a producţiei. Pe de altă parte, condiţiile economice 
nefavorabile, precum criza, recesiunea sau 
constrângerile de pe piaţa de capital, pot determina 
întreprinderile prospective să se concentreze asupra 
F&A domestice, amânând orice mişcări strategice 
internaţionale. În ceea ce priveşte F&A interne, Kiymaz 
(2004) aduce în atenţie influenţa condiţiilor 
macroeconomice asupra acestor tranzacţii naţionale, 
cum ar fi schimbările în politica guvernamentală şi 
reglementările specifice. La acestea se adaugă climatul 
economic favorabil restructurării, creşterea nivelului 
general al integrării economice şi existenţa unor pieţe 
financiare puternice în care activităţile de tip F&A pot fi 
finanţate. Trebuie să ţinem cont de faptul că societăţile 
implicate în tranzacţii strategice trebuie să aleagă între 
F&A încheiate pe piaţa internă şi cele de tip 
transfrontalier, fiecare cu propriile sale avantaje, 
dezavantaje şi factori determinanţi. 

2.2. F&A transfrontaliere şi factorii lor  
de influenţă 

Perspectivele internaţionale privind F&A sunt multiple. 
Pornind de la opiniile lui Simizu et al. (2004), care 
consideră că motivele companiilor de a se implica în 
astfel de tranzacţii sunt legate de piaţă, cultură şi 
crearea de valoare, pot fi identificaţi următorii factori 
determinanţi ai F&A transfrontaliere: 

 

a) F&A transfrontaliere – o modalitate de intrare pe o 
piaţă străină. Dezvoltarea tehnologică şi globalizarea au 
contribuit în mare măsură la popularitatea F&A 
domestice şi transfrontaliere. Fuziunile pot crea puterea 
de piaţă, deoarece este legal ca firmele combinate post-
fuziune să perceapă preţuri care maximizează profitul, 
dar nu şi pentru firme să se coalizeze în perioada pre-

concentrare în acest scop (Simizu et al., 2004). În 
aceeaşi notă, Kalotay şi Sulstarova (2010) apreciază că 
dimensiunea pieţei ţării gazdă este un factor foarte 
important în alegerea unei companii ţintă. Pe măsură ce 
mărimea pieţei creşte, apar şi oportunităţile pentru 
utilizarea eficientă a resurselor şi exploatarea 
economiilor de scară prin intermediul ISD (UNCTAD, 
1998). Există şi opinii conform cărora F&A 
transfrontaliere se referă la fluxurile cunoscute sub 
numele de ISD. Conform lui Erel et al. (2012), ISD includ 
F&A transfrontaliere la care se adaugă şi alte investiţii 
noi într-o anumită ţară (inclusiv investiţiile "greenfield"), 
precum şi câştigurile încasate de filiale străine şi 
împrumuturile acordate de societăţile-mamă filialelor lor 
străine. 

 

b) F&A transfrontaliere – un proces dinamic de învăţare 
a unei culturi străine. Pelto (2017) pune o problemă 
inedită în procesul de creare a valorii adăugate pentru 
investitori: cea a încrederii. În procesul de anunţare a 
unei fuziuni sau achiziţii, anunţul creează, pentru 
membrii organizaţiilor indirect implicaţi, un val de 
neîncredere, zvonuri şi lipsă de predictibilitate (Stahl et 
al., 2012, Hurley, 2006). La acestea se adaugă 
diferenţele culturale, care pot fi atât internaţionale (în 
cazul concentrărilor transfrontaliere), cât şi naţionale (în 
cazul în care persoanele sunt din zone diferite). În cel 
de-al doilea caz, chiar şi simpla integrare a capitalului 
uman din două sau mai multe companii cu culturi 
organizaţionale diferite anterior fuziunii/achiziţii poate 
crea un sentiment de neîncredere. Practic, un climat 
caracterizat de diferenţe de valori, obiective sau credinţe 
privind bunele practici conduce la o diminuare implicită a 
potenţialului sinergic pe care combinarea ar fi putut să îl 
genereze (Dauber, 2012; Stahl şi Voigt, 2005). 

Potrivit lui Kavanagh şi Ashkanasy (2006), succesul 
oricărei concentrări de afaceri se bazează pe percepţiile 
individuale referitoare la modul în care sunt tratate 
procesul şi cultura organizaţională, mai ales în cazul 
capitalului uman din compania ţintă. Comunicarea şi 
procesul transparent de schimbare sunt importante, 
pentru ca sinergiile psihologice să apară între angajaţii 
dintre cele două companii. 

 

c) F&A transfrontaliere – o strategie creatoare de 
valoare. Cum putem măsura succesul unei F&A?  

În literatură, regăsim două abordări distincte: 
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 abordarea clasică din perspectivă financiară: 
valoarea post-fuziune a entităţii rezultate depăşeşte 
suma dintre valoarea plătită pentru societatea ţintă şi 
valoarea entităţii absorbante dinaintea 
fuziunii/achiziţiei;  

 abordarea din perspectiva pieţelor financiare: 
valoarea firmei rezultate din concentrare depăşeşte 
suma valorilor celor două entităţi dinainte de a 
fuziona. 

Diferenţa dintre cele două abordări poate fi 
considerabilă, pentru că, în multe cazuri, preţul plătit de 
o entitate achizitoare pentru societatea ţintă depăşeşte 
valoarea acesteia (fie că este vorba de valoarea netă 
contabilă sau de valoarea de piaţă, în funcţie de metoda 
de evaluare aleasă). Diferenţa este prima plătită 
acţionarilor/asociaţilor societăţii achiziţionate, iar 
dimensiunea acesteia este o primă reprezentare a 
sinergiilor aşteptate, fiind direct proporţională cu 
acestea. Cu cât prima plătită este mai mare, cu atât 
entitatea achizitoare se aşteaptă să obţină sinergii de 
exploatare şi financiare semnificative în urma 
concentrării. Moeller, Schlingemann şi Stulz (2004) au 
realizat un studiu pe 12.023 de achiziţii, în urma cărora a 
reieşit că entităţile achizitoare sunt dispuse să 
plătească, pentru fiecare acţiune, un preţ mai mare cu 
40-60% faţă de cursul bursier. Astfel, dacă redefinim 
preţul plătit pentru entitatea ţintă drept suma dintre 
valoarea societăţii şi prima plătită, atunci o fuziune sau o 
achiziţie reuşită este reflectată în câştigul net al societăţii 
achizitoare/absorbante, reprezentând diferenţa pozitivă 
dintre valoarea netă prezentă a sinergiei şi valoarea 
primei plătite iniţial acţionarilor/asociaţilor societăţii ţintă 
(Canina et al., 2010). 

Managerii companiei achizitoare folosesc sinergia ca 
motivaţie raţională pentru a justifica tranzacţia şi prima 
de fuziune plătită pentru aceasta (Ficery et al., 2007). 
De fapt, ele se referă adesea la viitoarele fluxuri de 
numerar preconizate. În alte cazuri, sinergiile aşteptate 
nu se reflectă în forma monetară, ci sunt descrise ca 
beneficii intangibile, cum ar fi accesul la pieţe noi, 
aptitudinile capitalului uman sau chiar construirea unei 
culturi organizaţionale care să permită integrarea şi 
motivaţia tuturor angajaţilor (Vasilaki et al., 2016; 
Aguilera şi Dencker, 2007; Kiessling şi Harvey, 2007), în 
special în cazul F&A transfrontaliere. În acest caz, deşi 
managerii companiilor implicate trebuie să fie motivaţi de 
astfel de beneficii, este important să înţeleagă că aceste 
beneficii intangibile nu pot fi incluse în calcularea 
sinergiei decât dacă acestea sunt măsurabile. 

3. Dezvoltarea ipotezelor de lucru 

Studiul nostru îşi propune să testeze şi să valideze 
următoarele ipoteze de lucru: 

 

H1: Decizia unei companii achizitoare de a cumpăra o 
anumită cotă de capital într-o companie ţintă este 
influenţată de gradul de relaţionare dintre activităţile 
companiilor implicate, rata productivităţii muncii şi 
valoarea tranzacţiei. 

Conceptul de grad de înrudire/relaţionare (engl. 
relatedness) este foarte discutat în literatura din 
domeniul F&A, fiind asociat atât cu activele implicate, 
cât şi cu activităţile economice principale ale 
companiilor. Hagerdoorn şi Duysters (2010) clasifică 
F&A în termeni de relaţionare: ei consideră că F&A 
orizontale/verticale se fac între societăţi cu un anumit 
grad de relaţionare, în timp ce F&A de tip conglomerat 
se încheie între societăţi ale căror obiecte de activitate 
nu au nicio legătură. Având în vedere o perspectivă mai 
analitică, conceptul de relaţionare a activităţilor din 
industrie, aşa cum susţin Cefis şi Rigamonti (2013), nu 
are loc la întâmplare. Acesta este, de fapt, unul dintre 
aspectele principale pe care o companie achizitoare 
trebuie să le ia în considerare înainte de a participa într-
o F&A. Potrivit lui Fan şi Lang (2000), două afaceri pot fi 
clasificate ca nerelaţionate dacă nu au aceleaşi coduri 
CAEN (primele două, trei sau patru cifre ale clasificării 
naţionale a activităţilor economice) şi viceversa. Pornind 
de la ultima abordare, achiziţiile din eşantionul nostru 
vor fi clasificate în F&A relaţionate/nerelaţionate. 
Productivitatea este, de asemenea, o preocupare atât a 
practicienilor, cât şi a cercetătorilor, având în vedere că 
unul dintre modurile în care se calculează succesul unei 
F&A este prin câştigurile de eficienţă, cum ar fi creşterea 
veniturilor sau economiile de costuri (Devos et al., 2009, 
Rozen-Bakher, 2018). 

 

H2: Decizia companiei achizitoare de a achiziţiona o 
anumită cotă de capital într-o companie ţintă este 
influenţată de gradul de relaţionare dintre activităţile 
companiilor implicate, rata productivităţii muncii, 
valoarea tranzacţiei şi reglementările contabile 
aplicate de compania ţintă în anul F&A. 

În acest caz, intenţionăm să testăm şi să validăm 
ipoteza conform căreia, în F&A, un alt aspect de 
importanţă majoră atunci când analizăm alegerea 
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cumpărătorului pentru o companie ţintă, cota de capital 
achiziţionată este puternic influenţată de practicile 
contabile ale companiei ţintă. Achizitorii sunt interesaţi 
dacă raportarea financiară este conformă cu IFRS sau 
cu reglementările naţionale. Nelson-Espeland şi Hirsch 
(1990) justifică, în cercetările lor, faptul că, începând cu 
anii 1960, sistemul contabil al societăţilor implicate este 
cel care legitimează formele şi practicile noii companii. 
Mai mult, proliferarea F&A de tip conglomerat/nere-
laţionate a adus în atenţie faptul că, în multe cazuri, 
cumpărătorii au în vedere o companie ţintă, bazându-se 
mai degrabă pe capacităţile sale financiare decât pe 
cele productive. Pe baza acestei idei, lucrarea 
analizează influenţa practicii contabile, ca variabilă de 
control, asupra F&A transfrontaliere, grupate ca 
relaţionate şi nerelaţionate. 

4. Metodologia cercetării 

Pentru a testa şi a valida ipotezele de cercetare 
propuse, studiul analizează datele empirice referitoare la 
60 de F&A transfrontaliere relaţionate/nerelaţionate care 
au avut loc în perioada 2010-2017, pornind de la 
premisa că studiul include tranzacţiile care cuprind doar 
o companie achizitoare şi una ţintă, unde una dintre ele 
este localizată în România. Pentru a valida ipotezele de 

cercetare propuse, vom folosi regresia liniară, ANOVA şi 
analiza încrucişată. 

4.1. Populaţia ţintă şi eşantionul analizat 
Pentru a confirma ipotezele de cercetare, datele privind 
fuziunile şi achiziţiile transfrontaliere au fost colectate din 
două baze de date, pentru perioada 2010-2017. 
Informaţiile privind tranzacţiile reprezentând F&A au fost 
colectate din baza de date Zephyr (ţara companiei ţintă, 
ţara companiei achizitoare, valoarea tranzacţiei, codul 
primar al NACE Rev.2 pentru ambele companii vizate şi 
a celei care achiziţionează); informaţiile financiare au 
fost colectate din baza de date Orbis (capitaluri proprii, 
venituri din exploatare, număr de angajaţi, practici 
contabile ale companiei ţintă). 

4.2. Modele propuse spre analiză  
şi sursa datelor 

Studiul nostru analizează o serie de factori care 
influenţează cota din capital achiziţionată de o companie 
achizitoare în compania ţintă, considerând doar 
achiziţiile în care o companie din România este 
implicată, fie în postura de achizitor, fie de companie 
ţintă, pentru perioada 2010-2017. 

Variabilele propuse sunt prezentate în Tabelul nr. 2. 

 

Tabelul nr. 2. Variabilele propuse spre analiză 

Simbol Reprezentare Descriere Explicaţie 
Cota de capital (S) % Variabila dependentă Cota de capital reprezintă procentajul achiziţionat 

în compania ţintă. 

Rata 
productivităţii 
muncii (Prod_r) 

               

                

                  

                   

 

Variabilă 
independentă/numerică 

Rata productivităţii este calculată ţinând seamă 
de veniturile operaţionale pe angajat pentru firma 
achizitoare şi pentru firma ţintă, raportate pentru 
anul anterior F&A. 

Valoarea 
tranzacţiei (Dv) 

           Variabilă 
independentă/numerică 

Preţul plătit de achizitor acţionarilor societăţii ţintă. 

Gradul de 
relaţionare 
(R_unr) 

1. F&A relaţionate  
2. F&A nerelaţionate 

Variabilă 
independentă/nominală 

Gradul de relaţionare ia în considerare primele 
două cifre ale codurilor primare NACE Rev.2 
pentru firma ţintă şi achizitoare. 

Reglementările 
contabile (AccP) 

1. Reglementări naţionale 
2. IFRS 

Variabilă 
independentă/nominală 

Reglementările contabile ale firmei ţintă pentru 
anul în care a avut loc achiziţia. 

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor 

 
„Cota de capital” (S) este variabila dependentă a 
modelului de regresie liniară şi reprezintă cota 
achiziţionată de cumpărător în compania ţintă. Astfel, 
această variabilă reprezintă un procent din acţiunile 

companiei ţintă, iar intervalul său variază între 0,001% 
(acţiuni în entităţi controlate în comun) şi 100% 
(achiziţionarea unui pachet de acţiuni care oferă 
posesorului control). 
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Variabila independentă „Valoarea tranzacţiei” (Dv) 
reflectă preţul plătit de cumpărător, acţionarilor 
companiei-ţintă. 

Pentru prima ipoteză, modelul ia în considerare factorii 
Rata productivităţii muncii (Prod_r), Valoarea tranzacţiei 
(Dv) şi Gradul de relaţionare (R_unr), ca predictori. 
Deoarece intenţionăm să vedem dacă legătura dintre 
activităţile de bază ale celor două companii are o 
influenţă semnificativă în estimarea cotei de capital 
achiziţionate în compania ţintă, considerăm modelul în 
două etape, aşa cum se poate vedea în Ec. (1). 

 

                 (        
)              

                                             

(1) 

 
St – cota de capital achiziţionată în anul t (anul 
achiziţiei); 

Prod_rt-1 – rata productivităţii în anul t-1 (pre-achiziţie); 

Dvt – valoarea tranzacţiei plătită în anul t; 

β1, β2 şi β3 – reprezintă parametrii modelului, iar valorile 
estimate arată existenţa unei influenţe semnificative a 
informaţiilor financiare şi ale gradului de relaţionare 
asupra cotei de capital achiziţionate în societatea ţintă, 
într-o direcţie pozitivă sau negativă, în funcţie de semnul 
estimării celor trei parametri în modelul de regresie. 

 
De asemenea, pentru a estima influenţa gradului de 
relaţionare dintre activităţile celor două companii 
(achizitoare şi achiziţionată), precum şi interacţiunile 
dintre acestea şi informaţia financiară (valoarea 
tranzacţiei şi rata productivităţii), studiul propune 
următorul model de analiză: 

 

                 (        
)              

                               (        
)        

                                      

(2) 

 
Pentru ipoteza următoare, luăm în considerare 
reglementările contabile aplicate de compania ţintă drept 
variabilă de control (firma ţintă aplică reglementările 
locale sau IFRS), ceea ce ne va ajuta să testăm şi să 
validăm ipoteza conform căreia aceste reglementări 
influenţează puternic decizia cumpărătorului în a 
achiziţiona o anumită cotă de capital, aşa cum se poate 
observa în Ec. (3): 
                 (        

)              (3) 

                             (        
)        

                                           
 

Metoda utilizată este regresia liniară ierarhică (HLR), 
deoarece este o modalitate de a arăta dacă 
variabilele alese de noi explică o variaţie 
semnificativă din punct de vedere statistic a variabilei 
dependente (după luarea în considerare a tuturor 
celorlalte variabile). De asemenea, studiul include 
factorul de inflaţie a varianţei (VIF), pentru a 
identifica problemele de multicoliniaritate. VIF şi 
toleranţa sunt măsuri utilizate pe scară largă pentru 
gradul de multicoliniaritate a variabilei independente i 
cu celelalte variabile independente într-un model de 
regresie (O'Brien, 2007) şi are trei praguri acceptate: 
dacă VIF este mai mare de 3, probabilitatea 
existenţei multicoliniarităţii creşte; atunci când VIF 
este mai mare de 5, este foarte probabil să existe 
multicoliniaritate; şi dacă VIF este mai mare de 10, 
multicoliniaritatea există sigur. 

5. Rezultate şi discuţii privind 

influenţa unor determinanţi 

specifici ai cotei de capital 

achiziţionate într-o societate 

ţintă 

Studiul va prezenta o serie de statistici 
descriptive pentru variabilele analizate (pe total şi 
pe categorii considerate în analiză), inclusiv 
ANOVA pentru cota de capital, ţinând cont de 
reglementările contabile aplicate de compania 
ţintă şi relaţia dintre activităţile companiilor, 
valorile coeficienţilor de corelaţie Pearson, 
valorile testului Kolmogorov-Smirnov şi estimările 
parametrilor modelelor de regresie propuse. 
Rezultatele ANOVA, prezentate în Tabelul nr. 3, 
arată o diferenţă semnificativă între mediile 
cotelor de capital achiziţionate în companiile 
ţintă, luând în considerare două grupuri de 
tranzacţii: care au implicat societăţi 
relaţionate/nerelaţionate şi tranzacţii în care 
societatea ţintă aplică reglementările locale sau 
referenţialul internaţional (IFRS). 
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Tabelul nr. 3. Reprezentarea ANOVA pentru cota de capital achiziţionată (%) 

Grup Cota de capital (%) Gradele de 
libertate 

Media 
pătrată F Sig. 

Relaţionate/Nerelaţionate F&A Între grupuri 1 9200.623 8.455 .005 

În cadrul grupurilor 58 1088.251   

Reglementările contabile ale 
firmei ţintă 

Între grupuri 1 29061.728 38.966 .000 

În cadrul grupurilor 58 745.819   

Total 59    

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea SPSS 25.0. 
 

Pentru corelaţia dintre activităţile principale ale 
companiilor implicate (relaţionate/nerelaţionate), 
gradul de semnificaţie este subliniat de testul F 
(F(1,58) = 8.455) şi de coeficientul de semnificaţie de 
0,005 (p<0.01). Tot în Tabelul nr. 3, prezentăm 

rezultatele ANOVA pentru mediile cotei de capital 
achiziţionate, grupate după reglementările contabile 
ale ţintei (Reglementări naţionale şi IFRS), care, de 
asemenea, sunt semnificative (F (1,58) = 38,966,  
p <0,01 ). 

 

Tabelul nr. 4. Rezultatele analizei ANOVA pentru gradul de relaţionare şi reglementările contabile 

 Variabile N Media Deviaţia 
Standard 

Teste de robusteţe de egalitate a 
mediilor 

Welch & Brown-Forsythe 

Gradul de 
relaţionare 

Nerelaţionate 27 65.46 41.877 rata-F = 7.598, df2 = 38.918,  

sig. = 0.009 Relaţionate 33 90.35 23.401 

Reglementările 
contabile 

Reglementări naţionale 46 91.29 21.496 rata-F = 20.286, df2 = 15.173, 

sig. = 0.000 IFRS 14 39.26 41.569 

Total 60 79.15 35.011  

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, utilizarea SPSS 25.0. 

 

După cum se poate observa în Tabelul nr. 4, 
deşi numărul tranzacţiilor dintre companiile 
nerelaţionate este apropiat de cel al tranzacţiilor 
relaţionate (27 şi, respectiv, 33 de tranzacţii), 
cota de capital achiziţionată în entităţile ţintă este 
mult mai mare decât cea achiziţionată în F&A de 
tip conglomerat. Având în vedere opinia conform 
căreia motivele financiare se desfăşoară mai 
degrabă pe conglomerate decât pe productivitate 
(Nelson-Espeland şi Hirsch, 1990), cumpărătorii 
achiziţionează o participaţie care ar putea aduce 
beneficii economice, dar nu consideră neapărat 
achiziţionarea societăţii ca un întreg. De 
asemenea, media cotei de capital achiziţionate în 
companii ţintă care aplică reglementări naţionale 

(91,29%) este considerabil mai mare decât cota 
de capital achiziţionată în companii care aplică 
IFRS (39,26%). Aceasta înseamnă că entităţile 
achizitoare cumpără companii locale de a căror 
activitate economică sunt interesaţi şi nu 
participă la societăţi cotate la bursă. Testele 
Welch şi Brown-Forsythe sunt folosite pentru a 
testa o diferenţă semnificativă între medii, când 
testul egalităţii varianţei are drept rezultat 
respingerea ipotezei nule. În cazul nostru, cele 
două teste sunt semnificative pentru ambele 
ANOVA (p <0,01). 

Reprezentarea geografică a celor 60 de F&A 
transfrontaliere este prezentată în Figura nr. 2. 
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Figura nr. 2. F&A transfrontaliere în care este implicată o companie din România, 2010-2017 

 

 

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea VOS Viewer 1.6.9 

 

După cum se observă în Figura nr. 2, cele mai multe 
tranzacţii au avut loc între societăţi din România (ca 
entităţi ţintă) şi entităţi achizitoare localizate în Olanda (8 
companii), Austria şi Marea Britanie (7 companii) şi 
Franţa (5 societăţi). Se remarcă faptul că societăţile 
româneşti achiziţionează foarte puţine companii din 
străinătate (4 în Bulgaria şi una în Serbia), ceea ce ne 
oferă o imagine de ansamblu asupra tranzacţiilor de 

F&A transfrontaliere în care au fost implicate societăţi 
româneşti: 55 tranzacţii în care companiile din România 
au fost entităţi ţintă şi 5 tranzacţii unde au participat 
entităţi achizitoare din România (cu o valoare totală de 
tranzacţionare de 11.445,46 mii euro). 

Coeficienţii de corelaţie, estimaţi pentru variabilele 
numerice incluse în estimarea cotei de capital 
achiziţionate, sunt prezentate în Tabelul nr. 5. 

 
  Tabelul nr. 5. Coeficienţii de corelaţie Pearson 

Variabile Cota de capital (%) Rata productivităţii Valoarea tranzacţiei 
Cota de capital (%) 1 .081 .156 

 (.541) (.233) 

Rata productivităţii muncii (Prod_r)  1 -.040 

  (.759) 

Valoarea tranzacţiei (Dv)   1 

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea SPSS 25.0. 
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Coeficienţii Pearson arată că între predictorii numerici 
selectaţi nu am identificat o corelaţie de un nivel 
semnificativ. În acest sens, se impune realizarea de 
teste suplimentare, prin urmare vom folosi testul 
Kolmogorov-Smirnov (K-S) pentru a verifica diferenţele 
dintre formele generale ale distribuţiilor din eşantionul 
nostru (Massey Jr., 1951). Rezultatul testului K-S arată o 
valoare p foarte redusă (p = .000), ceea ce înseamnă că 
există diferenţe substanţiale în ceea ce priveşte forma, 
răspândirea sau mediana variabilelor numerice 
(valoarea tranzacţiei, rata productivităţii şi cota de 
capital). Aceasta ar putea fi explicată prin numărul mic 
de tranzacţii din eşantion. Ca rezultat, decidem să 

folosim, în acest sens, logaritmul natural (ln). Folosim 
transformarea logaritmică a valorii tranzacţiei, cota de 
capital şi rata productivităţii pentru a obţine o distribuţie 
cât mai aproape de distribuţia normală a variabilelor. 
Conform celui de-al doilea test Kolmogorov-Smirnov, 
logaritmul natural a îmbunătăţit valoarea p (pentru 
valoarea tranzacţiei, p = .200; pentru rata productivităţii, 
p = .005; cota de capital, p = .000). 

Odată ce valorile coeficienţilor de corelaţie au fost 
estimate, pentru a studia cauzalitatea, Tabelul nr. 6 
prezintă estimările parametrilor celor trei modele de 
regresie propuse pentru testare şi validare. 

 
Tabelul nr. 6. Estimările parametrilor modelelor de regresie propuse pentru analiză 

Variabile 
Model (1) Model (2) Model (3) 

Coef . t Coef . t Coef . t 
Constanta 2.577*** 3.669 .653 .593 3.378*** 3.162 

Ln(Dv) .112 1.512 .303** 2.472 .219** 2.122 

Ln(Prod_r) .097 1.550 .281*** 2.998 .250*** 3.202 

R_unr .878** 2.390 3.579*** 2.673 2.676** 2.378 

Ln(Dv)·R_unr - - -.288* -1.951 -.181 -1.456 

Ln(Prod_r)·R_unr - - -.308** -2.571 -.269*** -2.706 

AccP - - - - -1.666*** -4.914 
Nr. de observaţii 60 60 60 

R-square .143 .293 .523 

F-value F(3,56) = 2.945 F(5,54) = 4.230 F(6,53) = 9.149 

p-value .041 .003 .000 

Testul de multicoliniaritate τi = .857, VIF = 1.132  τi = .477, VIF = 1.005 

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea SPSS 25.0. Variabila dependentă ln (St). Nivel de semnificaţie: *p < 0.1, **p < 
0.05, ***p < 0.01. 

 
Pe baza datelor din Tabelul nr. 6, faptul că cele două 
companii au obiectele de activitate relaţionate, influen-
ţează pozitiv şi semnificativ cota de capital achiziţionată în 
compania ţintă, în comparaţie cu situaţia în care achiziţia 
se face între societăţi care nu sunt relaţionate (F&A de tip 
conglomerat). Având în vedere modelul prezentat în Ec. 
(2), am studiat şi interacţiunea dintre valoarea tranzacţiei 
şi faptul că ambele companii au obiectele de activitate 
relaţionate şi, de asemenea, între rata productivităţii şi 
relaţia dintre companiile implicate (achiziţie orizontală sau 
verticală). În acest caz, atât valoarea tranzacţiei, cât şi 
rata productivităţii au o influenţă pozitivă şi semnificativă 
asupra cotei de capital achiziţionate în compania ţintă, 
alături de faptul că societăţile au legătură, ceea ce este în 
concordanţă cu modelul anterior. În acelaşi timp, rata 
productivităţii a unei companii achiziţionate într-o F&A 
orizontală sau verticală are o influenţă negativă asupra 

cotei de capital. Continuând demersul din modelul 
anterior, valoarea tranzacţiei şi productivitatea companiilor 
au o influenţă semnificativă negativă asupra cotei de 
capital. În plus, variabilele combinate au determinat 
creşterea R2, care reflectă capacitatea modelului de a 
prezice varianţa variabilei dependente (cota de capital), 
de la 14,3% la 29,3%. Adăugarea în model a 
reglementărilor contabile aplicate de societatea 
achiziţionată a sporit predictibilitatea modelului cu 23%, 
iar faptul că societatea-ţintă aplică IFRS, ca sistem de 
raportare, măreşte cota achiziţionată de cumpărător. 

Pentru a continua studierea cauzalităţii între variabilele 
noastre, Tabelul nr. 7 prezintă estimările parametrilor 
pentru cel de-al treilea model de regresie propus, luând 
în considerare reglementările contabile ale companiei 
ţintă drept variabilă de control (Reglementări naţionale şi 
IFRS).  
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Tabelul nr. 7. Estimările parametrilor celui de-al doilea model de regresie – reglementările contabile  
(variabilă de control) 

Variabile 
Model 2 – Reglementări naţionale Model 2 – IFRS 

Coeff . t Coeff . t 
Constanta 2.875*** 7.010 .343 1.047 
Ln(Dv) .131*** 2.963 .345 -1.042 

Ln(Prod_r) .126*** 3.679 .058* 2.443 

R_unr 1.499*** 2.943 .357 -.992 

Ln(Dv)·R_unr -.111*** -2.019 .329 1.082 

Ln(Prod_r)·R_unr -.128** -2.916 .047** -2.616 

Nr. de observaţii 46 14 

R-square .420 .800 

F-value F(5,40) = 5.791 F(5,8) = 4.010 

p-value .000 .077 

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea SPSS 25.0. Variabila dependentă ln (St). Nivel de semnificaţie: *p < 0.1,  
**p < 0.05, ***p < 0.01. 

 

Pe baza informaţiilor prezentate în Tabelul nr. 7, putem 
estima influenţa reglementărilor contabile aplicate de 
compania ţintă în anul achiziţiei, considerând-o o 
variabilă de control. În cazul în care compania ţintă 
aplică reglementările naţionale, toţi predictorii au o 
influenţă semnificativă asupra variabilei dependente. În 
cazul companiilor care aplică IFRS ca sistem de 
raportare, rata productivităţii şi faptul că societăţile au 
activităţi conexe au o influenţă pozitivă şi semnificativă 
asupra cotei de capital achiziţionate în tranzacţie. 

Concluzii 

Aşa cum se poate observa, într-o tranzacţie de tipul F&A 
care produce transformări ale pieţei, există o serie de 
factori care determină alegerea unei întreprinderi ţintă, 
astfel încât aceasta să răspundă nevoilor companiei 
achizitoare, şi anume: resursele economice ale entităţii 
achiziţionate, corporale sau necorporale, angajaţii 
acesteia, cota sa de piaţă şi exemplele pot continua. În 
această lucrare am analizat operaţiunile de achiziţii în 
care a fost implicată o societate românească, fie în 
poziţia de cumpărător, fie în cea de entitate ţintă. Având 
în vedere analiza noastră descriptivă, din eşantionul 
nostru de 60 de tranzacţii (60 de entităţi achizitoare şi 60 
de companii ţintă), numai în cinci cazuri societăţile 
româneşti au fost în postura de entitate achizitoare, 
pentru restul de 55 de tranzacţii, companiile româneşti 
aflându-se în postura de companii achiziţionate.  

Pornind de la ideea că, în cazul F&A de tip conglomerat, 
achizitorii au în vedere o companie ţintă bazându-se mai 

degrabă pe capacităţile sale financiare decât pe cele 
productive, iar, în cazul F&A relaţionate, situaţia este 
inversă, am testat şi validat două ipoteze de lucru 
conform cărora cota de capital achiziţionată de 
cumpărători în companiile ţintă este influenţată de 
nivelul de relaţionare a activităţilor acestora, valoarea 
tranzacţiei şi productivitatea companiilor implicate. În 
urma acestei analize am constatat că, atunci când 
predictorii sunt luaţi separat, numai gradul de relaţionare 
al activităţilor influenţează semnificativ şi pozitiv cota 
achiziţionată. Dar, în analiza influenţei combinate a 
factorilor menţionaţi mai sus, am observat că, în cazul 
activităţilor relaţionate, atât valoarea tranzacţiei, cât şi 
rata productivităţii au o influenţă negativă asupra cotei 
achiziţionate. Reglementările contabile aplicate de 
compania ţintă în anul achiziţiei/fuziunii, luate ca un 
predictor în regresia liniară ierarhică, au o influenţă 
negativă asupra cotei achiziţionate, ceea ce înseamnă 
că procentul de capital achiziţionat este mai mare în 
cazul companiilor care aplică reglementările naţionale, 
fapt confirmat şi de rezultatele din tabelele descriptive 
ale eşantionului nostru. Atunci când se consideră, drept 
variabilă de control, reglementările contabile, observăm 
că investitorii sunt mai interesaţi să investească în 
companii care aplică reglementările naţionale, 
predictibilitatea modelului fiind mai mică decât în cazul 
aplicării IFRS. Pe de altă parte, în cazul companiilor ţintă 
care aplică reglementările contabile naţionale ca sistem 
de raportare, toţi predictorii noştri au o influenţă 
semnificativă, în timp ce în cazul aplicării IFRS ca sistem 
de raportare, relaţionarea activităţilor şi rata 
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productivităţii sunt semnificative, ceea ce se traduce prin 
faptul că achizitorii caută companii ţintă care raportează 
o bună productivitate a muncii angajaţilor lor. 

Una dintre limitele studiului este numărul mic de 
tranzacţii din eşantionul nostru. Faptul că multe 
companii implicate (companiile achizitoare şi ţintă) au 
raportat angajaţi zero în anul anterior achiziţiei a făcut 
imposibilă calcularea ratei productivităţii. În al doilea 

rând, multe companii implicate în fuziuni şi achiziţii, 
preluate din baza de date Zephyr, nu se regăsesc în 
baza de date Orbis, pentru informaţii financiare sau 
acestea lipsesc.  

O posibilă direcţie viitoare de cercetare ar fi analiza 
influenţei condiţiilor macroeconomice ale ţărilor de 
rezidenţă asupra cotei de capital, preluată în operaţiunile 
de tip F&A. 
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