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Rezumat 
În asigurarea calit ii informa iei financiare f cute publice 
de c tre firmele cotate la burs  rolul auditorului financiar 
este de a- i exprima opinia cu privire la conformitatea 
situa iilor cu un cadru de raportare financiar . Pentru ca 
aceast  opinie s  fie una credibil , auditorul trebuie s  o 
formuleze inând cont de cerin ele de competen , 
conduit  etic  i profesional   specifice. Respectarea 
acestor cerin e presupune eforturi sus inute din partea 
auditorilor, a organismului profesional c ruia le apar in, 
precum i din partea firmelor auditate. Se apreciaz  c  
independen a i obiectivitatea auditorilor financiari sunt 
asigurate i prin rota ia periodic  a acestora. Scopul 
acestui studiu îl reprezint  analiza i evaluarea influen ei 
rota iei auditorului asupra relevan ei informa iilor din 
situa iile financiare individuale i din cele consolidate 
supuse audit rii. Studiul s-a realizat la nivelul unui 
num r de 64 de firme române ti cotate la Bursa de 
Valori Bucure ti, în perioada 2006-2014. Obiectivele 
cercet rii au avut în vedere estimarea influen ei rota iei 
auditorului asupra relevan ei informa iilor raportate de 
c tre firmele române ti cotate la BVB. Rezultatele 
studiului indic  faptul c  rota ia auditorului contribuie 
semnificativ la modificarea gradului de relevan  a 
informa iilor financiare.  

Cuvinte-cheie: calitatea informa iei, relevan , 
independen , rota ia auditorului, Big 4 - Non Big 4, 
Bursa de Valori Bucure ti 

Clasificare JEL: C58, M41, M42  
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Introducere 
În asigurarea conformit ii informa iilor din situa iile 
financiare cu un cadru de raportare financiar  aplicabil 
rolul auditorului financiar este esen ial (Jaba et al., 
2015). În baza mandatului primit, auditorul exprim  o 
opinie competent , obiectiv  i independent  cu privire 
la calitatea informa iilor din situa iile financiare auditate 
(IAASB, 2013). 

Opinia de audit poate fi influen at  îns  de calitatea 
misiunii de audit financiar, sus inut  de cerin ele de 
competen , conduit  etic  i profesional  de care 
auditorul trebuie s  in  cont în îndeplinirea mandatului 
primit. Competen a este necesar  pe tot parcursul 
misiunii i conduce la emiterea opiniei pe baza probelor 
de audit ob inute, garantat  prin independen a i 
obiectivitatea auditorului. P strarea unei atitudini 
independente i nep rtinitoare a auditorului se poate 
realiza i prin rota ia periodic  a acestuia, cu impact 
direct asupra calit ii misiunii de audit financiar i, 
implicit, asupra opiniei de audit (Garcia-Blandon & 
Argiles-Bosch, 2013). 

Rota ia auditorilor are în vedere limitarea num rului 
succesiv de ani în care acela i auditor poate presta 
serviciul de audit financiar statutar al situa iilor financiare 
pentru un client anume. Rota ia poate fi obligatorie sau 
voluntar . În ceea ce prive te rota ia obligatorie a 
auditorului financiar, scopul principal declarat al 
introducerii acesteia este de a reduce riscul unor audituri 
neconforme, de a cre te independen a auditorilor i de a 
ajunge la o încredere sporit  a investitorilor în opinia de 
audit emis  i în informa iile din situa iile financiare 
(Barton, 2002). 

Având în vedere rezultatele destul de contrastante din 
literatur  în ceea ce prive te efectele rota iei auditorilor, 
ne propunem în acest studiu s  m sur m influen a 
rota iei auditorului asupra calit ii informa iilor din 
situa iile financiare (individuale i consolidate) ale 
firmelor cotate la Bursa de Valori Bucure ti (BVB), cu 
impact direct asupra deciziilor investitorilor. Studiul s-a 
realizat la nivelul firmelor române ti cotate la BVB, în 
perioada 2006 – 2014. E antionul analizat cuprinde un 
num r de 64 de firme, ceea ce asigur  un num r total 
de observa ii de 576 firme/an. 

În studiu, pentru analiza influen ei rota iei auditorului 
asupra deciziilor investitorilor s-a avut în vedere 
relevan a informa iilor din situa iile financiare supuse 
audit rii. Relevan a a fost evaluat  pe baza efectelor 

public rii unor informa ii din situa iile financiare asupra 
varia iei cursului bursier, sub influen a rota iei 
auditorului. 

Principalele rezultate ale studiului au în vedere 
estimarea influen ei rota iei auditorilor asupra relevan ei 
informa iilor din situa iile financiare supuse audit rii. În 
studiu, auditorii au fost structura i în dou  mari categorii, 
Big 4 (B4) i non Big 4 (NB4), i au fost luate în 
considerare patru sensuri ale rota iei (de la B4 la B4; de 
la B4 la NB4; de la NB4 la B4; de la NB4 la NB4). 

Trecerea în revist  a literaturii de 

specialitate privind rota ia 

auditorului  
Literatura privind rota ia voluntar  sau obligatorie a 
auditorilor este bogat  i cerceteaz  numeroase aspecte 
ale acestui tip de ac iune: costurile de audit, 
oportunitatea unei astfel de reguli, implica iile asupra 
calit ii informa iei contabile, reac ia investitorilor, 
distinc ia dintre rota ia voluntar  i cea obligatorie, 
probabilitatea apari iei unor fraude, efectele asupra 
independen ei i obiectivit ii auditorilor, efectele asupra 
pie ei financiare, distinc ia dintre auditorii apar inând 
Big4 i ceilal i auditori, negocierile firmei de audit cu 
clien ii.  

În ce prive te costurile suportate de firma de audit i, 
implicit, de firmele auditate o p rere acceptat  este c  
se ajunge la o cre tere a acestora, justificat  de 
eforturile pe care trebuie s  le depun  firma de audit 
pentru a în elege afacerea i modelul organiza ional ale 
firmei auditate, precum i de efectele acestei ini ieri 
asupra managementului firmei auditate (PCAOB, 2011; 
Ho, 2010). GAO (2003) citeaz  estim ri ale firmelor de 
audit care consider  c  rota ia auditorilor va cre te 
costurile de audit cu 20%. Said & Khasharmeh (2014) 
propun o recenzare a literaturii i constat  c , în 
general, se ajunge la o cre tere a costurilor, atât pentru 
firmele auditate, cât i pentru auditori, cu de la 20% 
pân  la 50%. Aceasta reprezint  în fapt, o constant  
pentru auditorul care preia o firm , indiferent c  este 
vorba de rota ie sau de o misiune încredin at  din alt 
motiv – primul an de audit este mereu mai costisitor 
decât ceilal i ani (GAO, 2003). De asemenea, s-a 
dovedit existen a unei rela ii indirecte între durata 
mandatului i costurile de audit. Pe de alt  parte, rota ia 
obligatorie poate avea i un efect în sensul diminu rii 
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unor tarife de audit de c tre firmele care doresc s  
ob in  o misiune de audit financiar (Barton, 2002 
identific  o astfel de situa ie pentru firmele italiene de 
audit). 

Argumentele principale invocate în favoarea rota iei 
auditorului sunt (Barton, 2002; Ho, 2010): ameliorarea 
independen ei i a calit ii auditului, suflul nou pe care îl 
aduce un auditor nou fa  de eventuala iner ie a unui 
mandat lung, probabilitatea mai mare de a detecta erori 
pe care auditorului precedent nu le-ar fi detectat, 
cre terea competi iei dintre firmele de audit i cre terea 
num rului de auditori implica i în misiuni de audit 
financiar, prevenirea utiliz rii de c tre conducerea firmei 
a apropierii de finalul mandatului ca o pârghie de 
influen are a auditorului. Argumente în favoarea rota iei 
partenerului de audit sunt furnizate i de Garcia-Blandon 
& Argiles-Bosch (2013) care, analizând date aferente 
firmelor cotate la bursa spaniol , ajung la concluzia c  o 
durat  prea mare a mandatului auditorului îi poate afecta 
independen a i c , deci, rota ia ar putea favoriza 
independen a auditorului i calitatea auditului. 

Din partea oponen ilor rota iei obligatorii, PwC (2013) 
subliniaz  c  oportunitatea adopt rii unei reglement ri 
care impune rota ia este contestat  de studii publicate în 
Europa (doar 17% de r spunsuri care accept  rota ia 
obligatorie) i în SUA (doar 10% din responden i 
accept  aceast  m sur ). P rerile unei firme de audit 
despre rota ia obligatorie trebuie îns  privite cu o 
oarecare re inere, având în vedere faptul c  aceasta 
este afectat  direct de rota ie. Argumentele PwC (2013) 
împotriva rota iei obligatorii a auditorilor sunt 
urm toarele: se reduce calitatea auditului, se limiteaz  
competi ia pe pia a auditului i se introduc restric ii în 
func ionarea pie e libere, apar costuri suplimentare i 
auditul devine mai complex, este o pozi ie împotriva 
consensului de pe pia , are consecin e nefavorabile 
asupra unor tipuri de activit i (cele complexe, precum 
cele din domeniul petrolier sau activit ile financiare). 
Barton (2002) adaug  i faptul c  s-ar putea s  nu 
existe destui auditori dintre care s  se aleag  (având în 
vedere fuziunile de pe aceast  pia  i competen ele 
cerute pentru derularea corect  a unei misiuni), 
probabilitatea apari iei mai multor audituri de calitate 
îndoielnic , redundan a unor m suri prin care se asigur  
independen a auditorului. Choi et al. (2015) invoc  i 
efecte ale schimb rii auditorului în sensul ob inerii unei 
opinii favorabile (opinion shopping). Kim et al. (2015) 
ajung la concluzia c  efectul schimb rii obligatorii a 

auditorului poate duce la o descurajare a clien ilor în a 
manipula profitul i la o mai bun  calitate a accruals. Un 
alt aspect care poate caracteriza negativ rota ia 
auditorului este c  aceast  regul  încetine te procesul 
de audit prin timpul necesar noului auditor s  se 
familiarizeze cu activitatea i particularit ile firmei 
auditate (Asthana, 2014). Said & Khasharmeh (2014) 
recenzeaz  câteva reac ii negative la obligativitatea 
rota iei auditorilor i merg chiar pân  la a afirma c  
efectele se vor concretiza într-o sc dere a calit ii 
serviciilor de audit (PwC, 2013), pe lâng  cre terea 
costurilor cu auditul. 

O p rere sceptic  privind rolul auditorilor financiari în 
general este furnizat  de Sikka (2015), care spune c  
rota ia auditorilor (ca i alte m suri în sensul 
îmbun t irii calit ii auditului) poate avea efecte 
favorabile asupra unor stakeholders mai sceptici i 
poate conduce la îmbun t irea unor practici de audit, 
dar nu va conduce la nici un fel de schimbare 
fundamental . 

Rota ia auditorului i cre terea calit ii 
informa iilor din situa iile financiare supuse 
audit rii 

Studiile despre efectele schimb rii auditorului 
asupra calit ii informa iei contabile au concluzii 
divergente. Kwon et al. (2010) g sesc c , în 
Coreea de Sud, schimbarea auditorului conduce la 
cre terea num rului de ore dedicat misiunii i la 
cre terea costurilor asociate, în timp ce calitatea 
lucr rii de audit (m surat  prin accruals 
discre ionare) r mâne aceea i sau scade u or. 
Choi et al. (2015) afirm  c , ex ante, este neclar 
dac  schimb rile frecvente ale auditorului 
îmbun t esc calitatea auditului, dar c , pentru 
Coreea, firmele cotate care i-au schimbat 
auditorul au avut o mai mic  lichiditate a ac iunilor 
decât cele care nu au efectuat o astfel de 
schimbare (mai ales la trecerea de la un Big 4 la 
un non-Big 4). Într-un context diferit (firmele cotate 
din Iran), Abdoli et al (2014) nu g sesc o asociere 
semnificativ  între m rimea auditorului i tipul de 
auditor, pe de o parte, i variabila care m soar  
rota ia auditorilor, pe de alt  parte. Blouin et al 
(2007), folosind accruals discre ionare ajustate, ca 
variabil  pentru calitatea raport rii financiare, nu 
g sesc îmbun t iri semnificative ale schimb rii 
obligatorii de auditor. 
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Heliodoro et al. (2015) scriu despre schimbarea 
auditorului ca despre un comportament inten ionat al 
firmelor cotate, cu scopul de a evita o opinie 
nefavorabil  din partea acestuia. Pentru firmele 
portugheze cotate ajung la concluzia c  o opinie cu 
rezerve duce la schimbarea auditorului în 50% din 
cazuri. Pentru Spania, rota ia auditorilor a fost 
obligatorie între 1988 i 1995, ceea ce a permis 
realizarea de studii care s  m soare diferen ele în 
calitatea auditului între perioada de schimbare 
obligatorie i perioada de schimbare voluntar  (Ruiz-
Barbadillo et al, 2009); autorii nu au g sit dovezi în 
sensul unei cre teri a calit ii auditului i care s  justifice 
rota ia obligatorie a auditorului. În Italia, schimbarea 
obligatorie a auditorului este în vigoare de mai mult de 
20 de ani. Cameran et al. (2014) folosesc pruden a 
contabil  drept proxi pentru calitatea raport rii financiare 
(un nivel mai mare de pruden  înseamn  o mai bun  
calitate a auditului). Astfel, în Italia, unde mandatul este 
de trei ani, reînnoibil de dou  ori, Cameran et al (2014) 
ajung la concluzia c  pruden a cifrelor contabile ( i deci 
calitatea auditului) tind s  creasc  în ultima parte a 
mandatului, adic  atunci când acesta nu mai poate fi 
reînnoit. 

Velte & Freidank (2015) analizeaz  efectele principalelor 
reglement ri cu privire la rota ia auditorilor, oprindu-se 
asupra rota iei interne (a partenerilor de audit), 
comparat  cu rota ia extern  (a auditorului în sine); 
autorii constat  c  leg tura dintre rota ia auditorilor i 
calitatea auditului i a cifrelor contabile raportate este 
controversat  atât timp cât Comisia European  nu a 
oferit un cadru teoretic sau eviden e empirice prin care 
s  justifice m surile de reform  propuse în acest 
domeniu. Datele empirice i analizele furnizate de Velte 
& Freidank (2015) arat  c  rota ia extern  a auditorilor 
nu conduce la o cre tere a calit ii contabile i a 
auditului, în timp ce pentru rota ia intern  nu se pot 
determina efectele asupra calit ii. 

Într-un studiu extrem de cuprinz tor cu privire la 
independen a i la calitatea auditului, în urma analizei 
unui num r impresionant de articole publicate în 
perioada 1976-2013 în nou  jurnale de top din domeniul 
auditului, Tepalagul & Lin (2015) constat  c , în 
literatur , concluzia cea mai frecvent  este c  durata 
lung  a mandatului unui auditor nu afecteaz  calitatea 
auditului. O alt  concluzie a celor doi autori este c  
utilizatorii situa iilor financiare au aceea i percep ie 
asupra duratei auditului – o durat  lung  nu este 

asociat  unui audit de slab  calitate. Un alt studiu care 
analizeaz  rezultatele raportate în literatur  (73 de 
articole) cu privire la opiniile de audit (Habib, 2013) 
ajunge la concluzii asem n toare: o durat  mai lung  a 
mandatului este asociat  cu o mai bun  calitate a 
auditului i cu o mai mic  înclina ie spre rapoarte cu 
rezerve. Ho (2013) analizeaz  o perioad  lung  (1996-
2003) i ajunge la concluzia c  o durat  mai mare a 
mandatului conduce la o mai mic  probabilitate de a 
întâlni o manipulare a rezultatelor în sensul cre terii 
acestora. 

În China, Firth et al (2012) analizeaz  opiniile de audit i 
g sesc, în anumite condi ii, un efect pozitiv al rota iei 
partenerilor de audit asupra clarit ii auditului, f r  a fi 
foarte clar dac  rota ia firmelor de audit aduce vreun 
beneficiu. În cazul firmelor cotate din Taiwan, pentru 
care rota ia partenerului de audit este obligatorie din 
2004, rezultatele raportate de Chi et al (2009) arat  c  
nivelul calit ii auditului nu este diferit în mod 
semnificativ la firmele obligate s - i roteasc  auditorii în 
raport cu cele care nu aveau aceast  obliga ie ori cu 
cele pentru care rota ia a fost voluntar .  

Schmidt & Cross (2014) ajung la concluzia c  rota ia 
partenerilor de audit cerut  de SOX în SUA i de 
Comisia European  are implica ii nu doar asupra 
comportamentului i independen ei auditorului, ci i 
asupra comportamentului clien ilor, în sensul c  ace tia 
din urm  sunt mai pu in conflictuali i fac mai multe 
concesii noilor auditori. 

Normalizatorii i unele grupurile de investitori 
justific  necesitatea rota iei auditorilor mai ales prin 
cre terea independen ei acestora în raport cu firma 
auditat . GAO (2003) ajunge la concluzia c  rota ia 
partenerilor de audit conduce la înt rirea independen ei 
auditorului în aceea i m sur  ca rota ia firmei de audit, 
dar c  percep ia diferitelor categorii de utilizatori 
(investitori institu ionali, investitori ocazionali, al i 
utilizatori) nu converge întotdeauna. În fapt, cele mai 
multe studii m soar  percep ia unor categorii de 
utilizatori asupra independen ei auditorilor i nu 
independen a în sine. Analizând comportamentul 
investitorilor ne-profesionali, Kaplan & Mauldin (2008) 
ajung la concluzia c , în compara ie cu rota ia 
partenerilor firmei de audit în rela ia cu acela i client, 
rota ia auditorilor nu duce la o înt rire aparent  a 
independen ei acestora. Lu & Sivaramakrishnan (2009) 
ajung la rezultate conform c rora, în absen a opinion 
shopping, rota ia obligatorie a auditorului afecteaz  



Efectul rota iei auditorilor asupra calit ii informa iilor raportate  

Nr. 1(133)/2016 7

mereu negativ eficien a investi iei. La rândul lor, Daniels 
& Booker (2011) constat  c  ofi erii de credite percep 
rota ia auditorilor ca generând o cre tere a 
independen ei acestora, dar f r  ca percep ia despre 
calitatea auditului s  se schimbe (este vorba despre 
creditori din SUA). 

Cameran et al. (2014) afirm  c  rota ia obligatorie a 
auditorului este diferit  în mod semnificativ de rota ia 
voluntar , din punct de vedere al cadrului în care se 
realizeaz  i al efectelor asupra calit ii auditului. 

Reglement ri europene privind rota ia 
auditorilor 

Directiva european  în domeniul auditului (Directiva 
2006/43/CE) - intrat  în vigoare în 2008 - impunea 
statelor membre s  se asigure c  auditorul sau 
partenerul cheie responsabil pentru efectuarea auditului 
legal (în 2006 se utiliza expresia „audit legal”) se rotesc 
în cadrul misiunii de audit în termen de cel mult apte 
ani de la data numirii ca auditori ai unei entit i i pot 
participa din nou la auditarea aceluia i client dup  o 
perioad  de cel pu in doi ani. Se observ  c , la nivelul 
anului 2006, Reglement rile europene nu obligau la o 
rota ie a firmei de audit, ci permiteau fie rota ia firmei de 
audit, fie a partenerului cheie, desemnat de firma de 
audit ca responsabil principal pentru efectuarea auditului 
în numele acesteia. 

Prevederile Directivei europene au fost transpuse i în 
Reglement rile na ionale (OUG nr. 90/2008), dar într-o 
variant  modificat . Mai exact, în cadrul articolului cu 
titlul: „Independen a în cazul audit rii entit ilor de 
interes public” se precizeaz  c  este obligatorie o rota ie 
a partenerului cheie, responsabil pentru efectuarea 
auditului statutar al entit ilor de interes public, în termen 
de cel mult apte ani de la data numirii acestuia i c  
poate s  participe la o nou  auditare a aceleia i entit i 
dup  o perioad  de cel pu in doi ani.  

Se constat , a adar, c  la nivel na ional s-au preluat 
par ial prevederile Directivei europene în domeniul 
auditului financiar. Cu alte cuvinte, este vorba doar 
despre o rota ie intern  a partenerilor cheie, f r  ca 
firma de audit cu care entitatea-client a încheiat 
contractul s  fie schimbat . Toate aceste aspecte erau 
valabile la data la care au intrat în vigoare actele 
normative men ionate anterior. 

În prezent, lucrurile par s  fie, oarecum, schimbate. 
Afirma ia se bazeaz  pe faptul c  Parlamentul 

European, Comisia European  i statele membre au 
ajuns la un acord pentru cre terea concuren ei în 
sectorul de audit, care prevede obligativitatea pentru 
companiile listate s  schimbe firmele de audit o dat  la 
zece ani, perioad  care poate fi prelungit  o singur  
dat . Aceast  obligativitate a fost impus  prin 
Regulamentul UE nr. 537/2014, care se va aplica direct 
în toate statele membre ale UE începând cu 17 iunie 
2016. Cu toate acestea, în Regulament se precizeaz  
c  statele membre pot stabili chiar o durat  maxim  mai 
mic  de zece ani. În plus, firma de audit va putea 
participa la auditarea aceleia i entit i de interes public 
doar dup  o perioad  de patru ani. Ca de la aproape 
orice regul , exist  i excep ii. Astfel, statele membre 
pot prevedea ca duratele maxime stabilite (zece ani sau 
mai pu in) s  poat  fi prelungite chiar pân  la 24 de ani, 
atunci când mai multe firme de audit au desf urat 
misiuni simultane dup  expirarea duratelor maxime, cu 
condi ia ca auditul statutar s  aib  drept rezultat 
prezentarea raportului de audit comun. 

Important este faptul c , de i rota ia firmei de audit 
trebuie s  fie efectuat , în principiu, la fiecare zece ani, 
totu i partenerii-cheie de audit trebuie s - i înceteze 
participarea la auditul statutar al entit ii auditate în cel 
mult apte ani de la data desemn rii lor sau chiar mai 
pu in, dac  statele membre impun o durat  mai mic . 
Ulterior, ace tia nu mai pot participa din nou la auditul 
statutar al entit ii auditate decât dup  trei ani de la 
încetarea mandatului anterior. 

Despre aceste aspecte, unele surse afirm  c  noile 
reguli vor pune cap t oligopolului de inut de firmele din 
Big4 (Business24, 2013). La polul opus, opozan ii au 
catalogat aceste prevederi legislative ca fiind „o afacere 
nefavorabil  pentru investitori, o ini iativ  nefavorabil  
pentru afaceri i pentru locurile de munc , o afacere 
nefavorabil  pentru economia european  i mondial “ 
(Tudor, Ziarul financiar, 2014). 

Ipoteza de cercetare propus  spre testare i 
obiectivele studiului 

Prezentul studiu urmeaz  un demers statistic, de tip 
deductiv-inductiv, în formularea, testarea i validarea 
ipotezei de cercetare propuse. În studiu, calitatea 
informa iei financiare este m surat  prin intermediul 
gradului de relevan  a acesteia pentru investitori. 

Relevan a informa iei are în vedere capacitatea 
acesteia de a influen a semnificativ deciziile 
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investitorilor. Valoarea informativ  (sau value relevance) 
se refer  la leg tura de cauzalitate dintre pre urile 
ac iunilor pe pia a financiar  (sau modific rile acestor 
pre uri), pe de o parte, i anumite informa ii contabile, pe 
de alt  parte (Robu, 2015). În acela i timp, value 
relevance reprezint  o component  important  a 
studiilor privind calitatea informa iilor raportate de firme, 
inclusiv a calit ii auditului financiar care înso e te 
raport rile financiare. 

Pornind de la cele prezentate în literatura de specialitate 
privind factorii care determin  rota ia auditorilor, precum 
i efectele rota iei asupra calit ii misiunii de audit i 

implicit asupra calit ii informa iilor financiare raportate, 
în studiu se propune spre testare i validare urm toarea 
ipotez  de cercetare: 

H: În cazul firmelor române ti cotate la BVB, rota ia 
auditorilor are o influen  semnificativ  asupra 
relevan ei informa iilor financiare destinate 
investitorilor. 

Astfel, în studiu ne propunem s  estim m i s  test m 
m sura în care rota ia auditorului contribuie la o 
cre tere/descre tere a gradului de relevan  a 
informa iilor financiare din situa iile raportate i supuse 
audit rii. 

Principalele obiective ale cercet rii urm resc 
prezentarea unor statistici descriptive privind num rul de 
rota ii ale auditorilor în perioada analizat  (per total, dar 
i în func ie de sensul rota iilor), precum i estimarea 

influen ei rota iei asupra relevan ei informa iilor 
financiare i, implicit, asupra calit ii raport rilor 
financiare. 

Metodologia cercet rii 
Odat  formulat  ipoteza de cercetare propus  spre 
validare, în studiu se urmeaz  un demers statistic pentru 
testarea acesteia: identificarea popula iei int , alegerea 
e antionului analizat, identificarea variabilelor de 
analizat i stabilirea modelului econometric, stabilirea 
sursei datelor i alegerea metodelor de analiz  a 
datelor, cu ajutorul instrumentarului specific. 

Popula ia int  i e antionul analizat 

Popula ia studiat  este reprezentat  de totalitatea 
firmelor române ti cotate la Bursa de Valori Bucure ti 
(BVB). Aceste firme aplic  IFRS în raportarea financiar  
i sunt supuse auditului financiar statutar. În prezent, la 

sec iunea BVB – pia a reglementat , sunt cotate un 
num r de 82 de firme române ti. 

E antionul analizat cuprinde doar firmele cotate la 
sec iunea BVB (pia a reglementat ), pentru care s-au 
avut în vedere situa iile financiare individuale i 
consolidate. Din cele 82 de firme cotate, au fost 
eliminate cele pentru care nu s-au g sit informa ii privind 
rota ia auditorilor, cele reprezentând intermediarii 
financiari, b ncile, fondurile de investi ii i institu iile de 
asigur ri, precum i firmele care au fost suspendate. 
Astfel, e antionul analizat con ine un num r de 64 de 
firme cotate în perioada 2006-2014, ceea ce asigur  un 
num r de 576 observa ii (firm /an). 

Variabile analizate, modele propuse spre 
testare i sursa datelor 

Pentru alegerea variabilelor analizate, în studiu se 
porne te de la modelul propus de Feltham & Ohlson 
(1995) pentru evaluarea relevan ei: 

 Pi,t+1 = 0 + 1·BVPSi,t + 2·EPSi,t + 1,t          (1) 

unde: 

- Pi,t+1 reprezint  pre ul ac iunii firmei i la momentul t+1, 
raportat la pre ul ac iunii la  31.12.t;  

- BVPSi,t reprezint  valoarea capitalurilor proprii ale 
firmei i la momentul t (raportat la num rul de ac iunii 
emise ), raportat la pre ul ac iunii la 31.12.t; 

- EPSi,t reprezint  rezultatul net pe ac iune pentru firma i 
la momentul t, raportat la pre ul ac iunii la 31.12.t; 

- i,t ~ N(0, 1) reprezint  componenta eroare a modelului 
propus; 

- 1 i 2 reprezint  parametrii modelului, ale c ror 
estima ii semnificative indic  existen a influen ei 
informa iei financiare asupra valorii de pia .   

Având în vedere aceste variabile i modul de calcul al 
acestora, se poate considera c  valoarea de pia  a unei 
ac iuni este o func ie (f) de forma: 

P = f(Cpr; Rez net) +         (2)  

iar, 

Cpr = At – Dt         (3) 

ceea ce conduce la o nou  func ie (g) de forma: 

P = g(Dt; Rez net) +          (4) 

pentru care vom împ r i fiecare variabil  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 pia  raportat  la 
valoarea net  contabil , Dt/Cpr = FL (levier 
financiar) i Rez net/Cpr = ROE (rentabilitate 
financiar ).  

Pe baza acestor variabile, în studiu se propune spre 
analiz  urm torul model econometric: 

P/Cpri,t+1 = 0 + 1·FLi,t + 2·ROEi,t + 1,t         (6) 

unde 1 i 2 reprezint  parametrii modelului, ale c ror 
estima ii semnificative indic  existen a influen ei 
informa iei financiare asupra valorii de pia . 

Pentru testarea influen ei rota iei de audit asupra 
relevan ei informa iilor financiare se porne te de la 
modelul din ecua ia (6) la care se va ad uga o nou  
variabil , AR (rota ia auditorului), de tip dummy, care ia 
valoarea 1 dac  exist  rota ie în exerci iul financiar 
auditat (trecerea la un nou auditor în exerci iul financiar 
curent, fa  de cel din exerci iul financiar precedent) i 
valoarea 0, în caz contrar: 

P/Cpri,t+1 = 0 + 1·FLi,t + 2·ROEi,t + 3·AR + 

4·AR·FLi,t + 5·AR·ROEi,t + 1,t                           (7) 

unde estima ii semnificative ale parametrilor 3, 4 i 5 
eviden iaz  existen a unei influen e a rota iei auditorului 
asupra deciziilor investitorilor i implicit asupra relevan ei 
informa iilor financiare auditate. 

Datele aferente variabilelor analizate i incluse în 
modelele propuse au fost colectate manual din situa iile 
financiare ale firmelor incluse în e antion. Pentru 
variabilele de natur  financiar  pentru care s-au 
înregistrat valori lips  a fost utilizat procedeul the 
expectation maximization  algorithm (Do & Batzoglou, 
2008) din SPSS, pentru completarea bazei de date.  

Rezultate i discu ii 
În urma analizei datelor colectate la nivelul e antionului 
considerat, principalele rezultate au în vedere: 
prezentarea num rului de rota ii ale auditorilor (la nivelul 
perioadei analizate), prezentarea unor statistici 
descriptive la nivelul variabilelor de natur  financiar  
utilizate în analiz , precum i prezentarea estima iilor 
parametrilor modelului econometric analizat. 

Informa iile privind num rul de firme cotate la BVB care 
i-au schimbat cel pu in o data auditorul, la nivelul 

perioadei analizate, sunt prezentate în Tabelul 1.  

 

Tabel 1. Num rul de firme cotate la BVB care i-au schimbat auditorul în perioada 2006-2014 

Rota ie 
An: 

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 

Surs : prelucr ri proprii în SPSS 20.0 
 

Din datele prezentate în Tabelul 1, se poate observa c  
cele multe rota ii ale auditorilor s-au înregistrat la nivelul 
exerci iului financiar din 2011. Pentru situa iile financiare 
din 2011, 14 firme din cele incluse în e antionul analizat 
au decis rota ia auditorului i înlocuirea celui din 2010. 
De asemenea, în 2012 se men ine aceea i tendin  de 
schimbare a auditorului, posibil determinat  de 
introducerea obligatorie a raport rii informa iilor din 
situa iile financiare în conformitate cu IFRS. 

În func ie de tipul de rota ie (se are în vedere tipul 
auditorului schimbat i tipul noului auditor), în Tabelul 2 
sunt prezentate o serie de informa ii privind num rul de 
rota ii pe fiecare tip în parte.  

Din datele prezentate în Tabelul 2 se poate observa c  
cele mai mult rota ii au avut în vedere schimbarea unui 
auditor din Non Big 4 cu unul tot din Non Big 4, pe tot 
parcursul perioadei 2006-2014. În acest sens, se 
men ine o domina ie a firmelor din Non Big 4 la nivelul 
pie ei de audit din România. Mai mult decât atât, se 
poate concluziona c  rota ia nu este determinat  
neap rat de criterii de competen  profesional , ci mai 
degrab  de cerin ele de men inere a independen ei i 
obiectivit ii auditorului. 

Îns  odat  cu trecerea la IFRS (obligativitatea din 2012), 
se observ  o cre tere a num rului de rota ii în care 
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auditorul nou este din Big 4. În acest caz, rota ia poate fi 
determinat  i de cerin ele de experien  anterioar  în 

aplicarea IFRS - firmele din Big 4 putând fi avantajate în 
acest sens. 

 

Tabel 2. Num rul de rota ii în func ie de tipul auditorului schimbat, pentru firmele cotate la BVB  
în perioada 2006-2014 

Tip rota ie 
An: 

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 

Surs : prelucr ri proprii în SPSS 20.0 
 

În ceea ce prive te num rul de rota ii ale auditorilor, 
realizate de c tre firmele cotate la BVB, din Tabelul 3 se 

poate observa num rul de firme care au avut cel pu in o 
rota ie la nivelul perioadei analizate. 

 

Tabel 3. Num rul de rota ii în care au fost implicate firmele cotate la BVB în perioada 2006-2014 

Num r de rota ii Cel pu in o rota ie 
Cel pu in dou  

rota ii 
Cel pu in trei rota ii 

Cel pu in patru 
rota ii 

Num r de firme 56 18 5 2 

Surs : prelucr ri proprii în SPSS 20.0 

 
Din datele prezentate în Tabelul 3 se poate observa c  
în perioada 2006-2014, marea majoritate a firmelor 
(87,% din totalul firmelor incluse în e antionul analizat) 

au înregistrat cel pu in o rota ie a auditorului. În acest 
sens, durata medie a mandatului auditorului pân  la 
efectuarea unei rota ii este prezentat  în Tabelul 4. 

 

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

Categorie de auditor schimbat  Total 
De la B4 

la B4 

De la B4 

la non-B4 

De la non- 

B4 la B4 

De la non-B4 

la non-B4 

Durata (în ani) 4,18 4,85 3,30 3,94 4,18 

 max: 10 ani; min: 1 an; mediana: 4 ani 

Surs : prelucr ri proprii în SPSS 20.0 
 
În func ie de apari ia sau nu a rota iei auditorului, în 
Tabelul 5 sunt prezentate o serie de statistici descriptive 
(pe total i pe categorii), ale variabilelor introduse în 
analiz . 

Din datele prezentate în Tabelul 5 se poate observa c  
firmele care au efectuat rota ii ale auditorilor au 
înregistrat în medie valori de pia  (P/Cpr) mai reduse 
fa  de firmele care nu au efectuat rota ii ale auditorilor. 
Acest lucru se poate explica prin faptul c  percep ia 

investitorilor cu privire la rota ia auditorilor este 
determinat  de dorin a executivului de a „cump ra” un 
anumit tip de opinie de audit. În acela i timp, apare 
neîncrederea investitorilor în calitatea misiunilor de audit 
realizate, schimb rile frecvente conducând auditorul la o 
mai slab  cunoa tere a mediului firmei i la 
imposibilitatea identific rii tuturor riscurilor (inerente, de 
control i de nedetectare), cu impact direct asupra 
riscului de audit calculat i implicit a opiniei de audit. 
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Tabel 5. Statistici descriptive privind variabilele analizate 

Variabile N Medie Std. Deviation Min. Max. ANOVA 

P/Cpr 
Cu rota ie 0,7583 0,7428 -0,1500 3,6100  
F r  rota ie 0,9124 0,7779 -0,2800 3,6100 Sig.* 
Total 0,8931 0,7746 -0,2800 3,6100 0,114 

FL 
Cu rota ie 0,8711 1,0536 -1,3600 3,5200  
F r  rota ie 0,7671 1,0052 -1,3600 3,5200 Sig. 
Total 0,7801 1,0514 -1,3600 3,5200 0,433 

ROE 
Cu rota ie -0,0312 0,1826 -0,5300 0,1900  
F r  rota ie -0,0005 0,1658 -0,5300 0,1900 Sig.* 
Total -0,0043 0,1681 -0,5300 0,1900 0,147 

* Diferen e semnificative pentru un prag de 15% 
Surs : prelucr ri proprii în SPSS 20.0 
 

Totodat , se poate observa c  firmele cu rezultate 
economice mai pu in favorabile (pierderi 
înregistrate la nivelul rezultatului net i cre teri ale 
gradului de îndatorare) au recurs la cel pu in o 
rota ie a auditorului. Astfel, se poate concluziona 
c , pentru a ob ine un anumit tip de opinie de audit, 
firmele cotate BVB cu rezultate economice 
nefavorabile au fost înclinate s  schimbe mai des 
auditorii, spre deosebire de cele cu rezultate mai 
favorabile. 

În ceea ce prive te influen a rota iei auditorului asupra 
relevan ei informa iilor din situa iile financiare anuale 
asupra investitorilor, în Tabelul 6 sunt prezentate 
estima iile parametrilor modelelor de regresie propuse în 
analiz . Astfel, modelul 1 corespunde modelului 
econometric din ecua ia (6), modelele 2 i 3 pornesc de la 
ecua ia (7), îns  analizeaz  individual influen a FL i ROE 
asupra P/Cpr, iar modelul 4 corespunde ecua iei de regre-
sie (7), unde se analizeaz  influen a rota iei auditorului 
asupra relevan ei informa iilor raportate c tre investitori.     

 

Tabel 6. Estima iile parametrilor modelelor de regresie propuse în analiz  

Variables 
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

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 
AR·FL - - -0,017 0,848 - - -0,019 0,825 
AR·ROE - - - - -0,837 0,110 -0,791 0,118 
Observa ii 576 576 576 576 
R2 0,155 0,069 0,085 0,162 

Variabila dependent : P/Cpr  
Surs : prelucr ri proprii în SPSS 20.0 
 
Din datele prezentate în Tabelul 6 se poate observa c  
informa iile privind pozi ia (FL) i performan a financiar  
(ROE) sunt relevante pentru investitorii de la BVB i au 
o influen  semnificativ  asupra valorii de pia  a 
firmelor cotate (Modelul 1).  

În ceea ce prive te rota ia auditorului, prin modelele 2, 3 
i 4 se va testa influen a apari iei rota iei asupra 

relevan ei informa iilor financiare. Astfel, din modelul 2 
se poate observa c  pentru firmele care au înregistrat 
cel pu in o rota ie a auditorului, în exerci iul financiar 
pentru care s-a recurs la un nou auditor, informa iile 
privind gradul de îndatorare nu prezint  o relevan  
crescut  fa  de firmele care nu au recurs la rota ia 
auditorului. Din modelul 3 se observ  c  pentru firmele 
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care au înregistrat cel pu in o rota ie a auditorului, în 
exerci iul financiar pentru care s-a recurs la un nou 
auditor, informa iile privind rentabilitatea financiar  
prezint  o relevan  crescut  (de i nesemnificativ ) fa  
de firmele care nu au recurs la rota ia auditorului. 

Dac  modelele 2 i 3 analizeaz  separat influen a 
rota iei auditorului asupra relevan ei pozi iei i 
performan ei financiare, în modelul 4 acestea sunt 
analizat  împreun . Pe baza raportului de determina ie 
(R2) se poate observa o cre tere a relevan ei apari iei 
rota iei auditorului la nivelul informa iilor raportate c tre 
investitori (pentru cazul în care nu sunt informa ii cu 
privire la rota ia auditorului: R2 = 0,155; pentru cazul în 
care sunt informa ii cu privire la rota ia auditorului: R2 = 
0,162). O astfel de rota ie poate transmite pie ei 
informa ii cu privire la independen a, obiectivitatea i 
competen a atât a noului auditor, cât i a celui înlocuit. 
Pe baza estima iilor parametrilor de regresie din modelul 
4, se poate aprecia c  informa iile privind pozi ia 
financiar  (FL) raportate de c tre firmele care au 
înregistrat cel pu in o rota ie a auditorului nu conduc la o 
modificare a relevan ei acestora la nivelul investitorilor. 
Îns , cu un risc de 15% se poate aprecia c  informa iile 
privind performan a financiar  (ROE), raportate de c tre 
firmele care au înregistrat cel pu in o rota ie a auditorului 
conduc la o modificare a relevan ei acestora fa  de 
investitori i implicit la diminuarea valorii de pia  a 
firmei. În acest sens, se poate concluziona c  apari ia 
rota iei intervine ca urmare a dorin ei executivului firmei 
de a „achizi iona” un anumit tip de opinie audit, optând 
pentru un anumit auditor.  

Concluzii 
Pe baza rezultatelor ob inute în urma analizei datelor 
colectate la nivelul firmelor incluse în e antion, în 
perioada 2006-2014, ipoteza de cercetare a fost validat  
i au fost atinse obiectivele cercet rii. 

Astfel, se poate aprecia c  la nivelul firmelor 
române ti cotate la BVB, rota ia auditorilor are o 
influen  semnificativ  asupra relevan ei 
informa iilor financiare destinate investitorilor. O 
astfel de informa ie este util  investitorilor pentru 
aprecierea calit ii misiunii de audit, precum i a calit ii 
informa iilor raportate. În acela i timp, informa iile privind 
rota ia auditorului (în func ie de cele patru sensuri ale 
rota iei: de la B4 la B4; de la B4 la NB4; de la NB4 la B4; 
de la NB4 la NB4) sunt utile investitorilor în evaluarea 
obiectivit ii, independen ei i competen ei auditorilor. 

În acest sens, rota ia auditorului poate fi determinat  
atât de trecerea la un nou referen ial (2012, odat  cu 
trecerea la IFRS) din motive ce in de experien ele 
profesionale, cât i din dorin a firmelor cotate de a ob ine 
un anumit tip de opinie de audit (cu impact direct asupra 
afect rii independen ei). 

Din rezultatele ob inute, cele mai importante fac referire 
la existen a unei influen e semnificative a informa iilor 
privind rota ia auditorului asupra relevan ei informa iilor 
din situa iile financiare destinate investitorilor. Îns , luate 
individual, relevan a informa iilor privind pozi ia (FL) i 
performan a financiar  (ROE) nu sunt influen ate 
semnificativ de rota ia auditorilor. 

Rezultatele ob inute în urma analizei eviden iaz  faptul 
c , în medie, exist  diferen e semnificative între ceea ce 
prive te valoarea de pia  a firmelor care au înregistrat 
cel pu in o rota ie i valoarea de pia  a firmelor care nu 
au înregistrat nici o rota ie. În medie, valoarea de pia  a 
firmelor la care s-a înregistrat rota ia auditorilor este 
inferioar  valorii de pia  a firmelor care nu au recurs la 
rota ie. Apari ia rota iei poate avea în acest caz un 
impact negativ asupra calit ii misiunii, ca urmare a 
imposibilit ii noului auditor de a cunoa te întrutotul i 
rapid mediul în care func ioneaz  firma, precum i de a 
identifica toate riscurilor cu impact negativ asupra 
riscului de audit i, implicit, a opiniei de audit. 

Mai mult decât atât, informa iile privind pozi ia financiar  
raportate de c tre firmele care au înregistrat cel pu in o 
rota ie a auditorului nu conduc la o modificare a relevan ei 
acestora la nivelul investitorilor, îns  informa iile privind 
performan a financiar  raportate de c tre firmele care au 
înregistrat cel pu in o rota ie a auditorului conduc la o 
modificare a relevan ei acestora fa  de investitori i 
implicit la diminuarea valorii de pia  a firmei. 

Limitele studiului sunt determinate în principal de volumul 
redus al e antionului analizat, prin includerea în analiz  
doar a firmelor române ti cotate la BVB. Direc iile viitoare 
vor urm ri realizarea de studii comparative, la nivel 
european, pentru a evalua influen a rota iei auditorului 
asupra relevan ei informa iilor raportate de c tre firme pe 
diferite pie e financiare. În acela i timp, în studiu nu s-a 
inut cont (cel pu in în partea de modelare) de tipul i 
sensul rota iei, în func ie de cele 4 scheme propuse. În 
acest sens, într-un studiu viitor se va testa influen a 
trecerii de la un anumit tip de audit la un alt tip de audit 
(B4/NB4) asupra calit ii informa iilor financiare i asupra 
calit ii misiunii de audit. Nu în ultimul rând, utilizarea 
metodelor statistice în cadrul auditului financiar, dar i 
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interconectarea acestuia cu analiza financiar  i 
contabilitatea pot deschide o direc ie nou  de cercetare. 
Acest domeniu nou î i va propune analiza fenomenelor 
economico-financiare din cadrul auditului financiar pe 
baza unor indicatori din analiza financiar , utilizând 
metode statistice i econometrice avansate, fiind numit 
ipotetic auditometrie (auditometrics). 
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