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In asigurarea calitatii informatiei financiare facute publice
de catre firmele cotate la bursa rolul auditorului financiar
este de a-si exprima opinia cu privire la conformitatea
situatiilor cu un cadru de raportare financiara. Pentru ca
aceastd opinie sa fie una credibild, auditorul trebuie sa o
formuleze tindnd cont de cerintele de competenta,
conduita etica si profesionald specifice. Respectarea
acestor cerinte presupune eforturi sustinute din partea
auditorilor, a organismului profesional caruia le apartin,
precum si din partea firmelor auditate. Se apreciaza ca
independenta si obiectivitatea auditorilor financiari sunt
asigurate $i prin rotatia periodica a acestora. Scopul
acestui studiu il reprezinté analiza gi evaluarea influentei
rotatiei auditorului asupra relevantei informatiilor din
situatiile financiare individuale i din cele consolidate
supuse auditarii. Studiul s-a realizat la nivelul unui
numar de 64 de firme romanesti cotate la Bursa de
Valori Bucuresti, in perioada 2006-2014. Obiectivele
cercetarii au avut in vedere estimarea influentei rotatiei
auditorului asupra relevantei informatiilor raportate de
catre firmele roménesti cotate la BVB. Rezultatele
studiului indic faptul ca rotatia auditorului contribuie
semnificativ la modificarea gradului de relevanta a
informatiilor financiare.

Cuvinte-cheie: calitatea informatiei, relevanta,
independentd, rotatia auditorului, Big 4 - Non Big 4,
Bursa de Valori Bucuregti

Clasificare JEL: C58, M41, M42



in asigurarea conformitatii informatiilor din situatiile
financiare cu un cadru de raportare financiara aplicabil
rolul auditorului financiar este esential (Jaba et al.,
2015). In baza mandatului primit, auditorul exprima o
opinie competenta, obiectiva si independenta cu privire
la calitatea informatiilor din situatiile financiare auditate
(IAASB, 2013).

Opinia de audit poate fi influentata insa de calitatea
misiunii de audit financiar, sustinuta de cerintele de
competentd, conduita etica si profesionala de care
auditorul trebuie sa tind cont in indeplinirea mandatului
primit. Competenta este necesara pe tot parcursul
misiunii si conduce la emiterea opiniei pe baza probelor
de audit obtinute, garantata prin independenta si
obiectivitatea auditorului. Pastrarea unei atitudini
independente si nepartinitoare a auditorului se poate
realiza si prin rotatia periodica a acestuia, cu impact
direct asupra calitatii misiunii de audit financiar gi,
implicit, asupra opiniei de audit (Garcia-Blandon &
Argiles-Bosch, 2013).

Rotatia auditorilor are in vedere limitarea numarului
succesiv de ani in care acelasi auditor poate presta
serviciul de audit financiar statutar al situatiilor financiare
pentru un client anume. Rotatia poate fi obligatorie sau
voluntara. In ceea ce priveste rotatia obligatorie a
auditorului financiar, scopul principal declarat al
introducerii acesteia este de a reduce riscul unor audituri
neconforme, de a creste independenta auditorilor si de a
ajunge la o incredere sporita a investitorilor in opinia de
audit emisa si in informatiile din situatiile financiare
(Barton, 2002).

Avéand in vedere rezultatele destul de contrastante din
literatura in ceea ce priveste efectele rotatiei auditorilor,
ne propunem in acest studiu sa masuram influenta
rotatiei auditorului asupra calitatii informatiilor din
situatiile financiare (individuale si consolidate) ale
firmelor cotate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), cu
impact direct asupra deciziilor investitorilor. Studiul s-a
realizat la nivelul firmelor romanesti cotate la BVB, in
perioada 2006 — 2014. Esantionul analizat cuprinde un
numar de 64 de firme, ceea ce asigura un numar total
de observatii de 576 firme/an.

Tn studiu, pentru analiza influentei rotatiei auditorului
asupra deciziilor investitorilor s-a avut in vedere

relevanta informatiilor din situatiile financiare supuse
auditarii. Relevanta a fost evaluata pe baza efectelor

publicarii unor informatii din situatiile financiare asupra
variatiei cursului bursier, sub influenta rotatiei
auditorului.

Principalele rezultate ale studiului au Tn vedere
estimarea influentei rotatiei auditorilor asupra relevantei
informatiilor din situatiile financiare supuse auditérii. n
studiu, auditorii au fost structurati in doua mari categorii,
Big 4 (B4) si non Big 4 (NB4), si au fost luate in
considerare patru sensuri ale rotatiei (de la B4 la B4; de
la B4 la NB4; de la NB4 |a B4; de la NB4 la NB4).

Literatura privind rotatia voluntara sau obligatorie a
auditorilor este bogata si cerceteaza numeroase aspecte
ale acestui tip de actiune: costurile de audit,
oportunitatea unei astfel de reguli, implicatiile asupra
calitatii informatiei contabile, reactia investitorilor,
distinctia dintre rotatia voluntara si cea obligatorie,
probabilitatea aparitiei unor fraude, efectele asupra
independentei si obiectivitatii auditorilor, efectele asupra
pietei financiare, distinctia dintre auditorii apartinand
Big4 si ceilalti auditori, negocierile firmei de audit cu
clientii.

In ce priveste costurile suportate de firma de audit si,
implicit, de firmele auditate o parere acceptata este ca
se ajunge la o crestere a acestora, justificata de
eforturile pe care trebuie sa le depuna firma de audit
pentru a intelege afacerea si modelul organizational ale
firmei auditate, precum si de efectele acestei initieri
asupra managementului firmei auditate (PCAOB, 2011;
Ho, 2010). GAO (2003) citeaza estimari ale firmelor de
audit care considera ca rotatia auditorilor va cregte
costurile de audit cu 20%. Said & Khasharmeh (2014)
propun o recenzare a literaturii si constata ca, in
general, se ajunge la o crestere a costurilor, atat pentru
firmele auditate, cat si pentru auditori, cu de la 20%
pana la 50%. Aceasta reprezinta in fapt, o constanta
pentru auditorul care preia o firma, indiferent ca este
vorba de rotatie sau de o misiune incredintata din alt
motiv — primul an de audit este mereu mai costisitor
decét ceilalti ani (GAO, 2003). De asemenea, s-a
dovedit existenta unei relatii indirecte intre durata
mandatului i costurile de audit. Pe de alta parte, rotatia
obligatorie poate avea si un efect in sensul diminuarii
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unor tarife de audit de catre firmele care doresc sa
obtina o misiune de audit financiar (Barton, 2002
identifica o astfel de situatie pentru firmele italiene de
audit).

Argumentele principale invocate in favoarea rotatiei
auditorului sunt (Barton, 2002; Ho, 2010): ameliorarea
independentei si a calitatii auditului, suflul nou pe care il
aduce un auditor nou fata de eventuala inertie a unui
mandat lung, probabilitatea mai mare de a detecta erori
pe care auditorului precedent nu le-ar fi detectat,
cresterea competitiei dintre firmele de audit si cresterea
numarului de auditori implicati in misiuni de audit
financiar, prevenirea utilizarii de catre conducerea firmei
a apropierii de finalul mandatului ca o parghie de
influentare a auditorului. Argumente in favoarea rotatiei
partenerului de audit sunt furnizate si de Garcia-Blandon
& Argiles-Bosch (2013) care, analizénd date aferente
firmelor cotate la bursa spaniold, ajung la concluzia ca o
durata prea mare a mandatului auditorului i poate afecta
independenta si c&, deci, rotatia ar putea favoriza
independenta auditorului si calitatea auditului.

Din partea oponentilor rotatiei obligatorii, PwC (2013)
subliniaza ca oportunitatea adoptarii unei reglementari
care impune rotatia este contestata de studii publicate in
Europa (doar 17% de raspunsuri care accepta rotatia
obligatorie) si in SUA (doar 10% din respondenti
accepta aceasta masura). Parerile unei firme de audit
despre rotatia obligatorie trebuie Tnsa privite cu o
oarecare retinere, avand in vedere faptul ca aceasta
este afectata direct de rotatie. Argumentele PwC (2013)
impotriva rotatiei obligatorii a auditorilor sunt
urmatoarele: se reduce calitatea auditului, se limiteaza
competitia pe piata auditului i se introduc restrictii in
functionarea piete libere, apar costuri suplimentare i
auditul devine mai complex, este o pozitie impotriva
consensului de pe piatd, are consecinte nefavorabile
asupra unor tipuri de activitati (cele complexe, precum
cele din domeniul petrolier sau activitatile financiare).
Barton (2002) adauga si faptul ca s-ar putea sa nu
existe destui auditori dintre care sa se aleaga (avand in
vedere fuziunile de pe aceasta piatd si competentele
cerute pentru derularea corecta a unei misiuni),
probabilitatea aparitiei mai multor audituri de calitate
indoielnica, redundanta unor masuri prin care se asigura
independenta auditorului. Choi et al. (2015) invoca si
efecte ale schimbarii auditorului in sensul obtinerii unei
opinii favorabile (opinion shopping). Kim et al. (2015)
ajung la concluzia ca efectul schimbarii obligatorii a
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auditorului poate duce la o descurajare a clientilor in a
manipula profitul si la 0 mai buna calitate a accruals. Un
alt aspect care poate caracteriza negativ rotatia
auditorului este ca aceasta regula incetineste procesul
de audit prin timpul necesar noului auditor sa se
familiarizeze cu activitatea si particularitatile firmei
auditate (Asthana, 2014). Said & Khasharmeh (2014)
recenzeaza cateva reactii negative la obligativitatea
rotatiei auditorilor si merg chiar pana la a afirma c&
efectele se vor concretiza intr-o scadere a calitatii
serviciilor de audit (PwC, 2013), pe langa cresterea
costurilor cu auditul.

O parere sceptica privind rolul auditorilor financiari in
general este furnizata de Sikka (2015), care spune ca
rotatia auditorilor (ca si alte masuri in sensul
imbunatatirii calitatii auditului) poate avea efecte
favorabile asupra unor stakeholders mai sceptici si
poate conduce la imbunatatirea unor practici de audit,
dar nu va conduce la nici un fel de schimbare
fundamentala.

Rotatia auditorului i cresterea calitatii
informatiilor din situatiile financiare supuse
auditarii

Studiile despre efectele schimbarii auditorului
asupra calitatii informatiei contabile au concluzii
divergente. Kwon et al. (2010) gésesc ca, in
Coreea de Sud, schimbarea auditorului conduce la
cresterea numarului de ore dedicat misiunii i la
cresterea costurilor asociate, in timp ce calitatea
lucrarii de audit (masurata prin accruals
discretionare) raméne aceeasi sau scade ugor.
Choi et al. (2015) afirma ca, ex ante, este neclar
daca schimbarile frecvente ale auditorului
imbunatatesc calitatea auditului, dar c&, pentru
Coreea, firmele cotate care si-au schimbat
auditorul au avut 0 mai mica lichiditate a actiunilor
decét cele care nu au efectuat o astfel de
schimbare (mai ales la trecerea de la un Big 4 la
un non-Big 4). Intr-un context diferit (firmele cotate
din Iran), Abdoli et al (2014) nu gasesc o asociere
semnificativa intre marimea auditorului si tipul de
auditor, pe de o parte, si variabila care masoara
rotatia auditorilor, pe de alté parte. Blouin et al
(2007), folosind accruals discretionare ajustate, ca
variabila pentru calitatea raportarii financiare, nu
gasesc imbunatatiri semnificative ale schimbarii
obligatorii de auditor.



Heliodoro et al. (2015) scriu despre schimbarea
auditorului ca despre un comportament intentionat al
firmelor cotate, cu scopul de a evita o opinie
nefavorabila din partea acestuia. Pentru firmele
portugheze cotate ajung la concluzia ca o opinie cu
rezerve duce la schimbarea auditorului in 50% din
cazuri. Pentru Spania, rotatia auditorilor a fost
obligatorie intre 1988 si 1995, ceea ce a permis
realizarea de studii care sa masoare diferentele in
calitatea auditului intre perioada de schimbare
obligatorie si perioada de schimbare voluntara (Ruiz-
Barbadillo et al, 2009); autorii nu au gasit dovezi in
sensul unei cresteri a calitdtii auditului si care s justifice
rotatia obligatorie a auditorului. In Italia, schimbarea
obligatorie a auditorului este in vigoare de mai mult de
20 de ani. Cameran et al. (2014) folosesc prudenta
contabila drept proxi pentru calitatea raportarii financiare
(un nivel mai mare de prudentd inseamna o mai buna
calitate a auditului). Astfel, in ltalia, unde mandatul este
de trei ani, reinnoibil de doua ori, Cameran et al (2014)
ajung la concluzia ca prudenta cifrelor contabile (i deci
calitatea auditului) tind sa creasca in ultima parte a
mandatului, adica atunci cand acesta nu mai poate fi
reinnoit.

Velte & Freidank (2015) analizeaza efectele principalelor
reglementari cu privire la rotatia auditorilor, oprindu-se
asupra rotatiei interne (a partenerilor de audit),
comparata cu rotatia externa (a auditorului in sine);
autorii constata ca legatura dintre rotatia auditorilor i
calitatea auditului si a cifrelor contabile raportate este
controversata atat timp cat Comisia Europeana nu a
oferit un cadru teoretic sau evidente empirice prin care
sa justifice masurile de reforma propuse in acest
domeniu. Datele empirice si analizele furnizate de Velte
& Freidank (2015) arata cé rotatia externa a auditorilor
nu conduce la o crestere a calitatii contabile si a
auditului, in timp ce pentru rotatia interna nu se pot
determina efectele asupra calitatii.

Tntr-un studiu extrem de cuprinzator cu privire la
independenta si la calitatea auditului, in urma analizei
unui numar impresionant de articole publicate in
perioada 1976-2013 in noua jurnale de top din domeniul
auditului, Tepalagul & Lin (2015) constata c3, in
literatura, concluzia cea mai frecventa este ca durata
lunga a mandatului unui auditor nu afecteaza calitatea
auditului. O altd concluzie a celor doi autori este ca
utilizatorii situatiilor financiare au aceeasi perceptie
asupra duratei auditului — o durata lunga nu este

asociata unui audit de slaba calitate. Un alt studiu care
analizeaza rezultatele raportate in literatura (73 de
articole) cu privire la opiniile de audit (Habib, 2013)
ajunge la concluzii asemanatoare: o durata mai lunga a
mandatului este asociata cu o0 mai buna calitate a
auditului si cu o mai mica inclinatie spre rapoarte cu
rezerve. Ho (2013) analizeaza o perioada lunga (1996-
2003) si ajunge la concluzia c& o duratd mai mare a
mandatului conduce la 0 mai mica probabilitate de a
intalni o manipulare a rezultatelor in sensul cresterii
acestora.

In China, Firth et al (2012) analizeaz4 opiniile de audit si
gasesc, in anumite conditii, un efect pozitiv al rotatiei
partenerilor de audit asupra claritatii auditului, fara a fi
foarte clar daca rotatia firmelor de audit aduce vreun
beneficiu. In cazul firmelor cotate din Taiwan, pentru
care rotatia partenerului de audit este obligatorie din
2004, rezultatele raportate de Chi et al (2009) arata ca
nivelul calitatii auditului nu este diferit in mod
semnificativ la firmele obligate s&-si roteasca auditorii in
raport cu cele care nu aveau aceasta obligatie ori cu
cele pentru care rotatia a fost voluntara.

Schmidt & Cross (2014) ajung la concluzia cé rotatia
partenerilor de audit cerutd de SOX in SUA si de
Comisia Europeana are implicatii nu doar asupra
comportamentului i independentei auditorului, ci gi
asupra comportamentului clientilor, in sensul ca acestia
din urma sunt mai putin conflictuali $i fac mai multe
concesii noilor auditori.

Normalizatorii i unele grupurile de investitori
justifica necesitatea rotatiei auditorilor mai ales prin
cresterea independentei acestora in raport cu firma
auditatd. GAO (2003) ajunge la concluzia ca rotatia
partenerilor de audit conduce la intarirea independentei
auditorului in aceeasi masura ca rotatia firmei de audit,
dar ca perceptia diferitelor categorii de utilizatori
(investitori institutionali, investitori ocazionali, alti
utilizatori) nu converge intotdeauna. in fapt, cele mai
multe studii masoara perceptia unor categorii de
utilizatori asupra independentei auditorilor si nu
independenta in sine. Analizdnd comportamentul
investitorilor ne-profesionali, Kaplan & Mauldin (2008)
ajung la concluzia ca, in comparatie cu rotatia
partenerilor firmei de audit in relatia cu acelasi client,
rotatia auditorilor nu duce la o intérire aparenta a
independentei acestora. Lu & Sivaramakrishnan (2009)
ajung la rezultate conform cérora, in absenta opinion
shopping, rotatia obligatorie a auditorului afecteaza
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mereu negativ eficienta investitiei. La randul lor, Daniels
& Booker (2011) constata ca ofiterii de credite percep
rotatia auditorilor ca generénd o crestere a
independentei acestora, dar fara ca perceptia despre
calitatea auditului sa se schimbe (este vorba despre
creditori din SUA).

Cameran et al. (2014) afirma ca rotatia obligatorie a
auditorului este diferita in mod semnificativ de rotatia
voluntarg, din punct de vedere al cadrului in care se
realizeaza si al efectelor asupra calitatii auditului.

Reglementari europene privind rotatia
auditorilor

Directiva europeana in domeniul auditului (Directiva
2006/43/CE) - intrata in vigoare in 2008 - impunea
statelor membre sa se asigure ca auditorul sau
partenerul cheie responsabil pentru efectuarea auditului
legal (in 2006 se utiliza expresia ,audit legal”) se rotesc
in cadrul misiunii de audit in termen de cel mult sapte
ani de la data numirii ca auditori ai unei entitati si pot
participa din nou la auditarea aceluiasi client dupa o
perioada de cel putin doi ani. Se observa ca, la nivelul
anului 2006, Reglementarile europene nu obligau la o
rotatie a firmei de audit, ci permiteau fie rotatia firmei de
audit, fie a partenerului cheie, desemnat de firma de
audit ca responsabil principal pentru efectuarea auditului
in numele acesteia.

Prevederile Directivei europene au fost transpuse si in
Reglementarile nationale (OUG nr. 90/2008), dar intr-o
variantd modificata. Mai exact, in cadrul articolului cu
titlul: ,Independenta in cazul auditarii entitatilor de
interes public” se precizeaza ca este obligatorie o rotatie
a partenerului cheie, responsabil pentru efectuarea
auditului statutar al entitatilor de interes public, in termen
de cel mult sapte ani de la data numirii acestuia si ca
poate sa participe la 0 noua auditare a aceleiasi entitati
dupa o perioada de cel putin doi ani.

Se constata, agadar, ca la nivel national s-au preluat
partial prevederile Directivei europene in domeniul
auditului financiar. Cu alte cuvinte, este vorba doar
despre o rotatie interna a partenerilor cheie, fara ca
firma de audit cu care entitatea-client a incheiat
contractul sa fie schimbata. Toate aceste aspecte erau
valabile la data la care au intrat in vigoare actele
normative mentionate anterior.

In prezent, lucrurile par sa fie, oarecum, schimbate.
Afirmatia se bazeaza pe faptul ca Parlamentul
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European, Comisia Europeana si statele membre au
ajuns la un acord pentru cresterea concurentei in
sectorul de audit, care prevede obligativitatea pentru
companiile listate sa schimbe firmele de audit o data la
zece ani, perioada care poate fi prelungitd o singura
data. Aceasta obligativitate a fost impusa prin
Regulamentul UE nr. 537/2014, care se va aplica direct
in toate statele membre ale UE incepand cu 17 iunie
2016. Cu toate acestea, in Regulament se precizeaza
ca statele membre pot stabili chiar o durata maxima mai
mic& de zece ani. In plus, firma de audit va putea
participa la auditarea aceleiasi entitati de interes public
doar dupa o perioada de patru ani. Ca de la aproape
orice regula, exista si exceptii. Astfel, statele membre
pot prevedea ca duratele maxime stabilite (zece ani sau
mai putin) sa poata fi prelungite chiar pana la 24 de ani,
atunci cand mai multe firme de audit au desfasurat
misiuni simultane dupa expirarea duratelor maxime, cu
conditia ca auditul statutar sa aiba drept rezultat
prezentarea raportului de audit comun.

Important este faptul c&, desi rotatia firmei de audit
trebuie sa fie efectuatd, in principiu, la fiecare zece ani,
totusi partenerii-cheie de audit trebuie sa-si inceteze
participarea la auditul statutar al entitatii auditate in cel
mult sapte ani de la data desemnarii lor sau chiar mai
putin, daca statele membre impun o durata mai mica.
Ulterior, acestia nu mai pot participa din nou la auditul
statutar al entitatii auditate decét dupa trei ani de la
incetarea mandatului anterior.

Despre aceste aspecte, unele surse afirma ca noile
reguli vor pune capat oligopolului detinut de firmele din
Big4 (Business24, 2013). La polul opus, opozantii au
catalogat aceste prevederi legislative ca fiind ,0 afacere
nefavorabild pentru investitori, o initiativa nefavorabila
pentru afaceri si pentru locurile de munca, o afacere
nefavorabila pentru economia europeana si mondiala*“
(Tudor, Ziarul financiar, 2014).

Ipoteza de cercetare propusa spre testare si
obiectivele studiului

Prezentul studiu urmeaza un demers statistic, de tip
deductiv-inductiv, in formularea, testarea si validarea
ipotezei de cercetare propuse. In studiu, calitatea
informatiei financiare este masurata prin intermediul
gradului de relevanta a acesteia pentru investitori.

Relevanta informatiei are in vedere capacitatea
acesteia de a influenta semnificativ deciziile



investitorilor. Valoarea informativa (sau value relevance)
se refera la legatura de cauzalitate dintre preturile
actiunilor pe piata financiara (sau modificarile acestor
preturi), pe de o parte, si anumite informatii contabile, pe
de altd parte (Robu, 2015). n acelasi timp, value
relevance reprezinta o componenta importanta a
studiilor privind calitatea informatiilor raportate de firme,
inclusiv a calitatii auditului financiar care insoteste
raportarile financiare.

Pornind de la cele prezentate in literatura de specialitate
privind factorii care determina rotatia auditorilor, precum
si efectele rotatiei asupra calitatii misiunii de audit si
implicit asupra calitatii informatiilor financiare raportate,
in studiu se propune spre testare si validare urmatoarea
ipoteza de cercetare:

H: In cazul firmelor roménesti cotate la BVB, rotatia
auditorilor are o influenta semnificativd asupra
relevantei informatiilor financiare destinate
investitorilor.

Astfel, in studiu ne propunem sa estimam si sa testam
masura in care rotatia auditorului contribuie la o
crestere/descrestere a gradului de relevanta a
informatiilor financiare din situatiile raportate si supuse
auditarii.

Principalele obiective ale cercetarii urmaresc
prezentarea unor statistici descriptive privind numarul de
rotatii ale auditorilor in perioada analizata (per total, dar
si in functie de sensul rotatiilor), precum si estimarea
influentei rotatiei asupra relevantei informatiilor
financiare i, implicit, asupra calitatii raportarilor
financiare.

Odata formulata ipoteza de cercetare propusa spre
validare, in studiu se urmeaza un demers statistic pentru
testarea acesteia: identificarea populatiei tinta, alegerea
esantionului analizat, identificarea variabilelor de
analizat si stabilirea modelului econometric, stabilirea
sursei datelor si alegerea metodelor de analizé a
datelor, cu ajutorul instrumentarului specific.

Populatia tinta si esantionul analizat

Populatia studiata este reprezentata de totalitatea
firmelor romanesti cotate la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB). Aceste firme aplica IFRS in raportarea financiara
si sunt supuse auditului financiar statutar. In prezent, la

sectiunea BVB - piata reglementatd, sunt cotate un
numar de 82 de firme romanesti.

Esantionul analizat cuprinde doar firmele cotate la
sectiunea BVB (piata reglementatd), pentru care s-au
avut in vedere situatiile financiare individuale i
consolidate. Din cele 82 de firme cotate, au fost
eliminate cele pentru care nu s-au gasit informatii privind
rotatia auditorilor, cele reprezentand intermediarii
financiari, bancile, fondurile de investitii si institutiile de
asigurari, precum si firmele care au fost suspendate.
Astfel, esantionul analizat contine un numar de 64 de
firme cotate in perioada 2006-2014, ceea ce asigura un
numar de 576 observatii (firma/an).

Variabile analizate, modele propuse spre
testare si sursa datelor

Pentru alegerea variabilelor analizate, in studiu se
porneste de la modelul propus de Feltham & Ohlson
(1995) pentru evaluarea relevantei:

Pit1=Bo+ B1-BVPS;t + B2EPSjt+ &1 (1
unde:
- P;t+1 reprezinta pretul actiunii firmei i la momentul t+1,
raportat la pretul actiunii la 31.12.t;
- BVPS;; reprezinta valoarea capitalurilor proprii ale

firmei i la momentul ¢ (raportat la numarul de actiunii
emise ), raportat la pretul actiunii la 31.12.t;

- EPS;; reprezinta rezultatul net pe actiune pentru firma i
la momentul ¢, raportat la pretul actiunii la 31.12.t;

- &t~ N(0, 1) reprezintd componenta eroare a modelului
propus;

- B1 si B2 reprezinta parametrii modelului, ale caror
estimatii semnificative indica existenta influentei
informatiei financiare asupra valorii de piata.

Avand in vedere aceste variabile si modul de calcul al
acestora, se poate considera ca valoarea de piata a unei
actiuni este o functie (f) de forma:

P =f(Cpr; Rez net) + ¢ (2)
iar,
Cpr = At- Dt 3)
ceea ce conduce la o noua functie (g) de forma:
P =g(Dt; Rez net) + ¢ (4)
pentru care vom imparti fiecare variabild cu Cpr:
P/Cpr = g(Dt/Cpr; Rez net/Cpr) + & (5)
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unde: At — activ total; Dt — valoarea datoriilor totale; Ren
net — rezultatul net; Cpr — valoarea capitalurilor
proprii; iar P/Cpr = valoarea de piata raportata la
valoarea neta contabila, Dt/Cpr = FL (levier
financiar) si Rez net/Cpr = ROE (rentabilitate
financiara).

Pe baza acestor variabile, in studiu se propune spre
analiza urmatorul model econometric:

P/Cpfi,t+1 =0p+ 51'FL;,t + 52'ROE/¥1+ &t (6)

unde &1 si 0, reprezinta parametrii modelului, ale caror
estimatii semnificative indica existenta influentei
informatiei financiare asupra valorii de piata.

Pentru testarea influentei rotatiei de audit asupra
relevantei informatiilor financiare se porneste de la
modelul din ecuatia (6) la care se va adauga o noud
variabila, AR (rotatia auditorului), de tip dummy, care ia
valoarea 1 daca exista rotatie in exercitiul financiar
auditat (trecerea la un nou auditor in exercitiul financiar
curent, fata de cel din exercitiul financiar precedent) si
valoarea 0, in caz contrar:

P/Cpl’,;m =0+ 51'FLi,r + 52'ROEM+ 03AR +

O0+ARFLit + 05AR-ROE;; + &1 (7)

unde estimatii semnificative ale parametrilor 03, 04 $i 05
evidentiaza existenta unei influente a rotatiei auditorului
asupra deciziilor investitorilor $i implicit asupra relevantei
informatiilor financiare auditate.

Datele aferente variabilelor analizate si incluse in
modelele propuse au fost colectate manual din situatiile
financiare ale firmelor incluse Tn esantion. Pentru
variabilele de naturé financiara pentru care s-au
inregistrat valori lipsa a fost utilizat procedeul the
expectation maximization algorithm (Do & Batzoglou,
2008) din SPSS, pentru completarea bazei de date.

Tn urma analizei datelor colectate la nivelul esantionului
considerat, principalele rezultate au in vedere:
prezentarea numarului de rotatii ale auditorilor (la nivelul
perioadei analizate), prezentarea unor statistici
descriptive la nivelul variabilelor de natura financiara
utilizate in analiza, precum si prezentarea estimatiilor
parametrilor modelului econometric analizat.

Informatiile privind numarul de firme cotate la BVB care
si-au schimbat cel putin o data auditorul, la nivelul
perioadei analizate, sunt prezentate in Tabelul 1.

Tabel 1. Numarul de firme cotate la BVB care si-au schimbat auditorul in perioada 2006-2014

Rotatie Total
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Da 1 8 8 7 9 14 12 8 5 72
Nu 63 56 56 57 55 50 52 56 59 504
Total 64 64 64 64 64 64 64 64 64 576

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 20.0

Din datele prezentate in Tabelul 1, se poate observa ca
cele multe rotatii ale auditorilor s-au inregistrat la nivelul
exercitiului financiar din 2011. Pentru situatiile financiare
din 2011, 14 firme din cele incluse in esantionul analizat
au decis rotatia auditorului si inlocuirea celui din 2010.
De asemenea, in 2012 se mentine aceeasi tendinta de
schimbare a auditorului, posibil determinata de
introducerea obligatorie a raportarii informatiilor din
situatiile financiare in conformitate cu IFRS.

In functie de tipul de rotatie (se are in vedere tipul
auditorului schimbat si tipul noului auditor), in Tabelul 2
sunt prezentate o serie de informatii privind numarul de
rotatii pe fiecare tip in parte.
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Din datele prezentate in Tabelul 2 se poate observa ca
cele mai mult rotatii au avut in vedere schimbarea unui
auditor din Non Big 4 cu unul tot din Non Big 4, pe tot
parcursul perioadei 2006-2014. In acest sens, se
mentine o dominatie a firmelor din Non Big 4 la nivelul
pietei de audit din Romania. Mai mult decét atat, se
poate concluziona ca rotatia nu este determinata
neaparat de criterii de competenta profesionald, ci mai
degraba de cerintele de mentinere a independentei i
obiectivitatii auditorului.

Tns& odatd cu trecerea la IFRS (obligativitatea din 2012),
se observa o crestere a numarului de rotatii in care



auditorul nou este din Big 4. In acest caz, rotatia poate fi
determinata si de cerintele de experientd anterioara in

aplicarea IFRS - firmele din Big 4 puténd fi avantajate in
acest sens.

Tabel 2. Numarul de rotatii in functie de tipul auditorului schimbat, pentru firmele cotate la BVB

in perioada 2006-2014
Tip rotatie Total
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
B4—B4 0 1 2 0 1 4 2 1 1 12
B4—NB4 0 0 1 0 2 0 2 1 0 6
NB4—B4 0 1 1 3 2 2 3 2 0 14
NB4—NB4 1 6 4 4 4 8 5 4 4 40
Total 1 8 8 7 9 14 12 8 5 72

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 20.0

in ceea ce priveste numarul de rotatii ale auditorilor,
realizate de catre firmele cotate la BVB, din

se

poate observa numarul de firme care au avut cel putin o

rotatie la nivelul perioadei analizate.

Tabel 3. Numarul de rotatii in care au fost implicate firmele cotate la BVB in perioada 2006-2014

< " . . Cel putin doua . : " Cel putin patru
Numér de rotatii Cel putin o rotatie rotatii Cel putin trei rotatii rotatii
Numar de firme 56 18 5 2

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 20.0

Din datele prezentate in

se poate observa ca
in perioada 2006-2014, marea majoritate a firmelor
(87,% din totalul firmelor incluse in esantionul analizat)

au nregistrat cel putin o rotatie a auditorului. In acest
sens, durata medie a mandatului auditorului pana la
efectuarea unei rotatii este prezentata in

Tabel 4. Durata medie a mandatului unui auditor in perioada 2006-2014, pentru firmele cotate la BVB

Categorie de auditor schimbata Total Dela B4 Dela B4 De la nor- De la non-B4
la B4 la non-B4 B4 laB4 la non-B4
Durata (in ani) 418 4,85 3,30 3,9 418
max: 10 ani; min: 1 an; mediana: 4 ani

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 20.0

In functie de aparitia sau nu a rotatiei auditorului, in

sunt prezentate o serie de statistici descriptive
(pe total si pe categorii), ale variabilelor introduse in
analiza.

Din datele prezentate in se poate observa ca
firmele care au efectuat rotatii ale auditorilor au
inregistrat in medie valori de piata (P/Cpr) mai reduse
fata de firmele care nu au efectuat rotatii ale auditorilor.
Acest lucru se poate explica prin faptul ca perceptia

investitorilor cu privire la rotatia auditorilor este
determinata de dorinta executivului de a ,cumpara” un
anumit tip de opinie de audit. In acelasi timp, apare
neincrederea investitorilor in calitatea misiunilor de audit
realizate, schimbarile frecvente conducéand auditorul la o
mai slaba cunoastere a mediului firmei si la
imposibilitatea identificarii tuturor riscurilor (inerente, de
control si de nedetectare), cu impact direct asupra
riscului de audit calculat si implicit a opiniei de audit.
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Tabel 5. Statistici descriptive privind variabilele analizate

Variabile N Medie Std. Deviation Min. Max. ANOVA

Cu rotatie 0,7583 0,7428 -0,1500 3,6100

P/Cpr Fara rotatie 0,9124 0,7779 -0,2800 3,6100 Sig.”
Total 0,8931 0,7746 -0,2800 3,6100 0,114
Cu rotatie 0,8711 1,0536 -1,3600 3,5200

FL Fara rotatie 0,7671 1,0052 -1,3600 3,5200 Sig.
Total 0,7801 1,0514 -1,3600 3,5200 0,433
Cu rotatie -0,0312 0,1826 -0,5300 0,1900

ROE Fara rotatie -0,0005 0,1658 -0,5300 0,1900 Sig.”
Total -0,0043 0,1681 -0,5300 0,1900 0,147

"Diferente semnificative pentru un prag de 15%
Sursa: prelucrari proprii in SPSS 20.0

Totodata, se poate observa ca firmele cu rezultate
economice mai putin favorabile (pierderi
inregistrate la nivelul rezultatului net si cresteri ale

In ceea ce priveste influenta rotatiei auditorului asupra
relevantei informatiilor din situatiile financiare anuale
asupra investitorilor, in

sunt prezentate

gradului de indatorare) au recurs la cel putin o
rotatie a auditorului. Astfel, se poate concluziona
ca, pentru a obtine un anumit tip de opinie de audit,
firmele cotate BVB cu rezultate economice
nefavorabile au fost inclinate sa schimbe mai des
auditorii, spre deosebire de cele cu rezultate mai
favorabile.

estimatiile parametrilor modelelor de regresie propuse in
analiza. Astfel, modelul 1 corespunde modelului
econometric din ecuatia (6), modelele 2 si 3 pornesc de la
ecuatia (7), insa analizeaza individual influenta FL si ROE
asupra P/Cpr, iar modelul 4 corespunde ecuatiei de regre-
sie (7), unde se analizeaza influenta rotatiei auditorului
asupra relevantei informatiilor raportate catre investitori.

Tabel 6. Estimatiile parametrilor modelelor de regresie propuse in analiza

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Variables
Coef. Sig. Coef. Coef. Coef. Sig. Coef. Sig.

Intercept 0,739 0,000 0,767 0,000 0,913 0,000 0,754 0,000
FL 0,205 0,000 0,189 0,000 0,208 0,000
ROE 1,403 0,000 1,396 0,000 1,502 0,000
AR 0,159 0,194 -1,370 0,148 0,138 0,237
ARFL - -0,017 0,848 | - 0,019 0,825
AR-ROE - - - - -0,837 0,110 0,791 0,118
Observatii 576 576 576 576

R2 0,155 0,069 0,085 0,162

Variabila dependenta: P/Cpr
Sursa: prelucréri proprii in SPSS 20.0

Din datele prezentate in se poate observa ca
informatiile privind pozitia (FL) si performanta financiara
(ROE) sunt relevante pentru investitorii de la BVB si au
o influenta semnificativa asupra valorii de piata a
firmelor cotate (Modelul 1).

In ceea ce priveste rotatia auditorului, prin modelele 2, 3
si 4 se va testa influenta aparitiei rotatiei asupra
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relevantei informatiilor financiare. Astfel, din modelul 2
se poate observa ca pentru firmele care au inregistrat
cel putin o rotatie a auditorului, in exercitiul financiar
pentru care s-a recurs la un nou auditor, informatiile
privind gradul de indatorare nu prezinta o relevanta
crescuta fatd de firmele care nu au recurs la rotatia
auditorului. Din modelul 3 se observa ca pentru firmele
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care au nregistrat cel putin o rotatie a auditorului, in
exercitiul financiar pentru care s-a recurs la un nou
auditor, informatiile privind rentabilitatea financiara
prezinta o relevanta crescuta (desi nesemnificativa) fata
de firmele care nu au recurs la rotatia auditorului.

Daca modelele 2 si 3 analizeaza separat influenta
rotatiei auditorului asupra relevantei pozitiei gi
performantei financiare, in modelul 4 acestea sunt
analizata impreuna. Pe baza raportului de determinatie
(R?) se poate observa o crestere a relevantei aparitiei
rotatiei auditorului la nivelul informatiilor raportate catre
investitori (pentru cazul in care nu sunt informatii cu
privire la rotatia auditorului: R? = 0,155; pentru cazul in
care sunt informatii cu privire la rotatia auditorului: R? =
0,162). O astfel de rotatie poate transmite pietei
informatii cu privire la independenta, obiectivitatea i
competenta atat a noului auditor, cat si a celui inlocuit.
Pe baza estimatiilor parametrilor de regresie din modelul
4, se poate aprecia ca informatiile privind pozitia
financiara (FL) raportate de cétre firmele care au
inregistrat cel putin o rotatie a auditorului nu conduc la o
modificare a relevantei acestora la nivelul investitorilor.
Ins&, cu un risc de 15% se poate aprecia ca informatiile
privind performanta financiara (ROE), raportate de cétre
firmele care au inregistrat cel putin o rotatie a auditorului
conduc la o modificare a relevantei acestora fata de
investitori si implicit la diminuarea valorii de piata a
firmei. In acest sens, se poate concluziona c& aparitia
rotatiei intervine ca urmare a dorintei executivului firmei
de a ,achizitiona” un anumit tip de opinie audit, optand
pentru un anumit auditor.

Pe baza rezultatelor obtinute in urma analizei datelor
colectate la nivelul firmelor incluse in egantion, in
perioada 2006-2014, ipoteza de cercetare a fost validata
si au fost atinse obiectivele cercetarii.

Astfel, se poate aprecia ca la nivelul firmelor
roménesti cotate la BVB, rotatia auditorilor are o
influenta semnificativa asupra relevantei
informatiilor financiare destinate investitorilor. O
astfel de informatie este utild investitorilor pentru
aprecierea calitatii misiunii de audit, precum si a calitatii
informatiilor raportate. In acelasi timp, informatiile privind
rotatia auditorului (in functie de cele patru sensuri ale
rotatiei: de la B4 la B4; de la B4 la NB4; de la NB4 |a B4;
de la NB4 la NB4) sunt utile investitorilor in evaluarea
obiectivitatii, independentei si competentei auditorilor.
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Tn acest sens, rotatia auditorului poate fi determinata
atét de trecerea la un nou referential (2012, odata cu
trecerea la IFRS) din motive ce tin de experientele
profesionale, cat si din dorinta firmelor cotate de a obtine
un anumit tip de opinie de audit (cu impact direct asupra
afectarii independentei).

Din rezultatele obtinute, cele mai importante fac referire
la existenta unei influente semnificative a informatiilor
privind rotatia auditorului asupra relevantei informatiilor
din situatiile financiare destinate investitorilor. Tns3, luate
individual, relevanta informatiilor privind pozitia (FL) si
performanta financiara (ROE) nu sunt influentate
semnificativ de rotatia auditorilor.

Rezultatele obtinute in urma analizei evidentiaza faptul
cd, in medie, exista diferente semnificative intre ceea ce
priveste valoarea de piata a firmelor care au inregistrat
cel putin o rotatie si valoarea de piata a firmelor care nu
au Tnregistrat nici o rotatie. in medie, valoarea de piata a
firmelor la care s-a inregistrat rotatia auditorilor este
inferioara valorii de piata a firmelor care nu au recurs la
rotatie. Aparitia rotatiei poate avea in acest caz un
impact negativ asupra calitatii misiunii, ca urmare a
imposibilitatii noului auditor de a cunoaste intrutotul si
rapid mediul in care functioneaza firma, precum si de a
identifica toate riscurilor cu impact negativ asupra
riscului de audit i, implicit, a opiniei de audit.

Mai mult decét atét, informatiile privind pozitia financiara
raportate de catre firmele care au inregistrat cel putin o
rotatie a auditorului nu conduc la 0 modificare a relevantei
acestora la nivelul investitorilor, insa informatiile privind
performanta financiara raportate de cétre firmele care au
inregistrat cel putin o rotatie a auditorului conduc la o
modificare a relevantei acestora fatéa de investitori gi
implicit la diminuarea valorii de piata a firmei.

Limitele studiului sunt determinate in principal de volumul
redus al esantionului analizat, prin includerea in analiza
doar a firmelor roménesti cotate la BVB. Directiile viitoare
vor urmari realizarea de studii comparative, la nivel
european, pentru a evalua influenta rotatiei auditorului
asupra relevantei informatiilor raportate de catre firme pe
diferite piete financiare. Tn acelasi timp, in studiu nu s-a
tinut cont (cel putin in partea de modelare) de tipul si
sensul rotatiei, in functie de cele 4 scheme propuse. In
acest sens, intr-un studiu viitor se va testa influenta
trecerii de la un anumit tip de audit la un alt tip de audit
(B4/NB4) asupra calitatii informatiilor financiare si asupra
calitatii misiunii de audit. Nu in ultimul rand, utilizarea
metodelor statistice in cadrul auditului financiar, dar i

anul XIV



interconectarea acestuia cu analiza financiara si
contabilitatea pot deschide o directie noua de cercetare.
Acest domeniu nou isi va propune analiza fenomenelor
economico-financiare din cadrul auditului financiar pe
baza unor indicatori din analiza financiara, utilizand
metode statistice si econometrice avansate, fiind numit
ipotetic auditometrie (auditometrics).
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