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Rolul auditului financiar in testarea continuitafii activitatii este
mereu in evolutie, fiind actualizat in functie de evenimente
diverse, precum crize financiare si sanitare, dar si
scandalurile financiare. In mod normal, conducerea unei
companii este responsabila de pregétirea si de raportarea
situatiilor financiare pornind de la premisa continudrii activitatii
intr-un orizont de timp previzibil, fara a intra in lichidare ori a-
si reduce semnificativ operatiunile. Astfel, auditorul financiar
isi expriméa opinia privind continuitatea activitati,
fundamentand-o pe baza obtinerii de probe de audit
suficiente si adecvate. Scopul acestui studiu l reprezinta
estimarea probabilitatii de aparitie in timp a situatiei in care
entitatea nu-si mai poate continua activitatea pe baza
observatiilor auditorului din raportul de audit, sub influenta
factorilor determinanti privind pozitia si performanta
financiara, dar si a celor privind managementul rezultatului, in
conditiile aplicrii IFRS. Studiul s-a realizat la nivelul entitatilor
romanesti cotate pe piata reglementata (BVB), in perioada
2012-2023. Rezultatele acestuia indicg o influenta directa si
semnificativa a gradului de lichiditate, dar si a operatiunilor de
management al rezultatului asupra probabilitafii de aparitie in
timp a situatiei in care entitatea nu-si mai poate continua
activitatea pe baza observatiilor auditorului privind
continuitatea activitati.
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1. Introducere

Fiind un principiu fundamental in contabilitate,
continuitatea activitatii presupune ca la momentul
pregatirii si raportarii situatiilor financiare conducerea are
in vedere faptul ca entitatea isi va desfasura activitatea
intr-un orizont de timp previzibil, fara a avea intentia de a
o lichida sau de a-i reduce semnificativ operatiunile, cu
impact direct asupra evaluarii activelor, recunoasterii
datoriilor si a raportarilor financiare (Istrate, 2021). Daca
ipoteza continuitatii activitatii nu este respectata, atunci
conducerea entitatii trebuie sa prezinte in situatiile
financiare o serie de ajustari, tocmai pentru a permite
predictibilitatea afacerii, dar si a modului de gestionare a
resurselor entitatii (Bunce & Clayton, 2011).

In ceea ce priveste continuitatea activitatii, auditorul
financiar are responsabilitatea de a evalua capacitatea
entitatii de a-si desfasura activitatea si de a examina
existenta unor incertitudini semnificative privind
continuitatea, pentru a le prezenta in raportul de audit
(Geiger & Raghunandan (2002). Riscurile reputationale,
dar si cele privind litigiile pe care auditorii financiari si le
asuma in misiunile lor (Kausar et al., 2017) ii determina pe
acestia sa fie mai atenti, pentru a identifica cat mai precis
problemele pe care entitatile client le-ar putea avea.
Exista dovezi care sustin faptul ca auditorii fac de multe
ori trimitere la probleme de continuitate a activitatii
companiilor auditate tocmai ca actiune preventiva pentru
limitarea riscului de audit (Kaplan & Williams, 2013).
Pentru aceasta, auditorul financiar trebuie sa obtina probe
de audit suficiente si adecvate, care pot include analiza
proiectiilor financiare, verificarea planurilor de finantare,
evaluarea angajamentelor contractuale si examinarea
politicilor de gestionare a riscurilor, cu ajutorul unor
indicatori semnal privind pierderile financiare
semnificative, lichiditatea insuficientd, dificultatile in
accesarea finantarii sau a respectarii obligatiilor de plata
si, nu In ultimul rand, eventuale probleme juridice (Nogler,
2008; Carson et al., 2013).

Se afirma adeseori ca adoptarea Standardelor
Internationale de Raportare Financiara (IFRS) conduce la
cresterea transparentei in raportarea financiara, inclusiv a
calitatii informatiilor privind continuitatea activitatii, oferind
utilizatorilor mai multe informatii relevante (Ali et al.,
2019). Aceste informatii pot face referire la rentabilitatea
entitatii, a gradului de indatorare, precum si a gradului de
utilizare a operatiunilor de management al rezultatului
(Algam et al., 2022).
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Scopul acestui studiu il reprezinta estimarea probabilitatii
de aparitie in timp a situatiei in care entitatea auditata se
afla in imposibilitatea continuitatii activitatii, odata cu
aplicarea IFRS. Estimarea acestei probabilitati se
realizeaza pe baza observatiilor privind continuitatea
activitatii entitatii (Going Concern Opinion — GCO),
prezentate in raportul de audit, cu ajutorul analizei de
supravietuire si a modelelor de durata, influenta factorilor
determinanti privind pozitia si performanta financiara, dar
si a celor privind operatiunile de management al
rezultatului. Mai exact, studiul investigheaza care este
perioada de timp de la aplicarea pentru prima data a IFRS
in care entitatea auditata se afla in imposibilitatea
continuitatii activitatii, avand in vedere aspectele pe care
auditorul le raporteaza in raportul de audit ca probleme de
continuitate. Probabilitatea de aparitie in timp a
problemelor de continuitate poate fi afectata de factori
operationali (indicatori de rentabilitate si performanta), de
denaturarile contabile (angajamente discretionare), dar si
de structura financiara a companiei (datorii, capital
propriu). Studiul este efectuat asupra entitatilor roméanesti
cotate la Bursa de Valori Bucuresti, pe piata reglementata,
in perioada 2012-2023. Rezultatele studiului indica o
influenta directa si semnificativa a gradului de lichiditate,
dar si a operatiunilor de management al rezultatului
asupra probabilitatii de aparitie in timp a problemelor de
continuitate a activitatii companiei, plecand de la
observatiile auditorului privind continuitatea activitati,
odata cu trecerea la IFRS.

Prezentul studiu este structurat pe cinci sectiuni, care
includ introducerea si concluziile. in sectiunea a doua este
realizata o trecere in revista a literaturii care urmareste
problematica analizata, sectiunea a treia este destinata
metodologiei de cercetare utilizata in studiu, insistandu-se
asupra analizei de supravietuire si a modelelor de durata,
iar in sectiunea a patra sunt prezentate si discutate
rezultatele cercetarii.

2. Trecereain revista a literaturii
de specialitate siformularea
inotezelor de cercetare

Partile interesate apreciaza calitatea raportarii companiilor
si in functie de transparenta prezentarii informatiilor de
cétre cei responsabili cu intocmirea situatiilor financiare,
dar si de céatre cei care garanteaza credibilitatea acestora,
si anume auditorii financiari. Astfel, detectarea si
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raportarea de catre auditor a unor evenimente si dovezi
care pot afecta continuitatea activitatii entitatii poate fi
interpretata ca un aspect important pentru utilizatorii
raportarilor financiare. Totusi, nu este de asteptat ca
numérul de GCO sa fie foarte mare. In acest sens,
Tagesson & Ohman (2015) gésesc dovezi numeroase in
literatura, in sensul ca auditorii sunt reticenti in a emite
astfel de opinii.

Emiterea unei GCO este, in primul rAnd, o chestiune de
rationament profesional, iar auditorii folosesc o serie de
instrumente cantitative si calitative pentru a-si justifica
rationamentul (Hossain et al., 2020).

2.1. Rolul auditorului financiar in testarea
aplicarii principiului continuitatii

Calitatea auditului, strans legata de calitatea raportarii
financiare, desi este dificil de masurat, se aproximeaza, in
literatura, folosind multe variabile (fiecare cu avantajele si
dezavantajele ei). DeFond & Zhang (2014) identifica,
printre acesti proxi, si opinia modificata justificata de
continuitatea activitatii (GCO), pe care o caracterizeaza
astfel: este o masura actuald, relativ directa, destul de
flagrantd, eroarea de masurare este medie, demonstreaza
independenta auditorului, dar nu prinde variatiile subtile
ale calitatii auditului, nu se poate aplica decat firmelor
aflate in situatii dificile (numarul limitat al acestui tip de
firme reducand puterea statistica a modelelor care o
folosesc) si poate, uneori, indica un exces de prudenta din
partea auditorului. De altfel, emiterea de opinii modificate
(cu sau fara trimitere la continuitate) se foloseste, in
general, ca masura a independentei auditorului (Garcia-
Blandon & Argiles, 2015) si este utila separarea opiniilor
modificate cu trimitere la probleme de continuitate de alte
opinii modificate, decarece impactul poate fi diferit.

Literatura propune compararea acuratetei rapoartelor de
audit prin mésurarea a doua erori, in cazul GCO si/sau
falimentului firmei pentru care s-a emis opinia respectiva.
Koh (1991) ne spune ca ponderea erorii de tip | este
ponderea firmelor falimentare care au primit opinie
nemodificata (fara GCO), iar rata erorii de tip |l este
ponderea firmelor care au supravietuit, desi au primit
opinie modificata (GCO). Rezultatele raportate in diverse
studii nu sunt intru totul convergente in ceea ce priveste
folosirea GCO, in sine, drept proxi pentru calitatea
auditului. Chu et al., (2022) apreciaza ca, in general, GCO
nu este semn de calitate a auditului, dar ca poate sa se
incadreze aici doar atunci cand auditorii emit mai multe
GCO clientilor care merita aceasta calificare, fiind in
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dificultdti financiare serioase (diminuarea erorilor de tip |)
si mai putine GCO celor care nu se incadreaza neaparat
pe linia asta — chiar daca au dificultdti financiare, masurile
luate de management par sa asigure continuitate —
(diminuarea erorilor de tip I1).

La réndul lor, Guo et al. (2020) gasesc o legatura intre
dificultatile financiare ale firmei si GCO doar atunci cand
calitatea auditului, masurata prin angajamente
discretionare, este ridicata. Un audit de calitate presupune
competenta si independenta auditorului (DeAngelo, 1981).
Rezultatele raportate de Ruiz-Barbadillo et al. (2004)
demonstreaza ca emiterea unei GCO depinde de
problemele financiare ale firmei auditate, dar si de
independenta auditorului, mai degraba decat de
competenta sa.

Dificultatile financiare ale firmelor cotate le creeaza
acestora o situatie neplacuta si din perspectiva perceptiei
partilor interesate pe piata financiara. Investitorii si alti
utilizatori pot lua decizii importante care sa penalizeze
firmele aflate in astfel de situatii. Semnalele privind
dificultatile financiare apar din partea analistilor, poate
chiar din partea firmei care transmite informatii in acest
sens, in comunicarile publice, inclusiv in situatiile
financiare, ori din partea auditorilor. Totusi, intrarea unei
firme in situatie financiara grava, care sa indreptateasca
punerea la indoiala a continuitatii activitatii, nu se
concretizeaza decét rar in faliment adevarat. Gutierrez et
al., (2020) constata ca doar 1,8% din firmele in dificultate
intra in faliment in anul urmator. in ce priveste GCO,
Gutierrez et al. (2020) numara 50% din firmele intrate in
faliment care au primit GCO intr-un an precedent, in timp
de 90% din companiile care au primit GCO nu intra in
faliment in anul urmator. Pe aceeasi linie, DeFond &
Zhang (2014) gasesc in literatura multe studii in care se
analizeaza masura in care GCO este utild in
previzionarea falimentului, identificand mult mai multe
erori de tip | (90%) decat erori de tip I (50%). Pe de alta
parte, partile interesate analizeaza GCO ca pe o
confirmare a dificultatilor firmelor, deoarece opinia
auditorului reprezinta un semnal intarziat, totusi (Myers et
al., 2018), ceea ce face necesara analiza de supravietuire
pe baza unor date accesibile mai devreme decét raportul
de audit.

GCO nu se concretizeaza neaparat in faliment (eroarea
de tip II). Totusi, auditorul trebuie sa dea dovada de
prudenta si sa tina cont de informatiile pe care le
dobéndeste in ceea ce priveste dificultatile firmei pe care
0 auditeaza. Ittonen et. al. (2014), analizand firmele
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americane — cu specificul lor in ceea ce priveste GCO —
ajunge la rezultate care sugereaza ca auditorii ar trebui sa
emitd GCO atunci cand existd o sansa din doudsprezece
pentru intrarea in faliment a clientului.

Nu trebuie sa uitam ca auditorii isi bazeaza opinia pe
informatii publice, adica accesibile si altor utilizatori, dar ca
ei (auditorii) pot avea acces la informatii private,
neaccesibile publicului (Carson et al., 2012). Aceste
informatii private pot fi hotaratoare in stabilirea tipului de
opinie emisa de auditor, in ceea ce priveste evaluarea
continuitatii activitatii (Grout et al. 1994).

Opiniile cu rezerve pot avea efecte asupra perceptiei
utilizatorilor. In acest sens, rezultatele cercetarilor sunt,
totusi, divergente. De exemplu, Pucheta Martinez et al.
(2004) constata, pentru piata financiara spaniola, ca
opiniile cu rezerve nu influenteaza deciziile investitorilor;
nici chiar GCO nu au efecte asupra unor eventuale
schimbari ale preturilor de piata. Dimpotriva, Casterella et
al. (2020) gasesc dovezi care arata ca participantii pe
piata de capital au din ce in ce mai mare incredere in
opinia de audit, in timp ce Menon & Williams (2010)
gasesc efecte negative semnificative ale GCO asupra
preturilor actiunilor cotate la bursele americane, mai ales
din partea investitorilor institutionali, dar si in functie de
continutul GCO. La fel, Kausar et al. (2017) arata ca
investitorii din USA si din UK reactioneaza negativ la
semnalul dat de GCO, ceea ce demonstreaza ca aceasta
opinie contine informatii relevante pentru piata financiara.
Aceste rezultate demonstreaza cat de mult conteaza
contextul institutional in care functioneaza firmele
auditate.

La randul lor, Chen et al. (2020), pe un esantion de firme
chineze, constata ca piata reactioneaza negativ pe termen
scurt la opiniile modificate, indiferent daca acestea se
refera la continuitate sau nu, iar dimensiunile acestei
reactii depind de factori care tin de informatiile difuzate de
firma Tnainte de publicarea opiniei sau de severitatea
opiniei cu rezerve. Khan et al. (2017) analizeaza chiar
efectele anunturilor prin care, dupa publicarea situatiilor
financiare, firmele aduc, din nou, la cunostinta utilizatorilor
faptul ca au primit GCO; Khan et al. (2017) constata ca
exista o relatie pozitiva si semnificativa intre aceste
anunturi si volumul actiunilor tranzactionate, precum si cu
volatilitatea preturilor acestor actiuni, ceea ce inseamna
ca exista investitori care considera ca aceste anunturi
despre GCO sunt relevante. Uneori, in studiile privind
GCO se pleaca de la premisa ca o astfel de opinie este
remanenta (sticky), ceea ce face ca analiza sa fie mai
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relevanta atunci cand o GCO este emisa pentru prima
oara, adica urmeaza unei opinii fara rezerve (Hossain et
al., 2020; Geiger et al., 2022).

Emiterea unei GCO nu este prea frecventa pentru firmele
cotate, mai ales pe pietele financiare mature. Totusi, in
cazul firmelor care intré pe piata financiara si care cauta
fonduri pentru dezvoltarea unor activitati noi, Foster &
Shastri (2016) gasesc 46,8% de GCO intr-un esantion de
1.025 firme americane care se califica pentru ceea ce
normele contabile aferente numesc development stage
enterprises.

In cazul companiilor aflate in dificultti financiare si care
primesc opinii de audit modificate, Tahinakis & Samarinas
(2016) constata ca piata percepe aceste opinii ca fiind
relevante daca ele sunt emise de auditori din Big4 si daca
firmele in cauza sunt mici.

Extinderea analizei de la opiniile modificate catre
paragraful de evidentiere a unor aspecte este comuna in
considerare ambele componente ale raportului de audit, in
cercetarea impactului observatiilor privind continuitatea.
Totodata, introducerea obligativitatii raportarii de KAM a
facut ca si in acest paragraf al raportului de audit sa se
poata gasi trimiteri la continuitatea activitatii. Mareque et
al. (2017) analizeaza rapoarte de audit, cautand trimiteri la
continuitate in toate paragrafele acestora. Segal (2018)
este chiar de parere ca, in cazul exprimarii unei GCO,
auditorul ar trebui mereu sa puna continuitatea drept
KAM.

2.2, Factorii de influenta asupra continuitatii
activitatii entitatii

In literatura privind justificarea opiniilor cu rezerve, Moalla
(2017) constata ca cele mai multe studii s-au interesat de
relatia dintre opinia de audit si continuitatea activitatii si ca
variabilele financiare (regasite intr-un numar mai mare sau
mai mic de indicatori financiari) sunt cele mai folosite in
aceasts analiza. In studierea opiniei modificate, aceasta
analiz& vine sa confirme separarea intre opinii modificate
referitoare la continuitate si alte opinii modificate
(Tsipouridou & Spathis, 2014). Bava & di Trana (2019)
sintetizeaza si prezintd indicatorii cei mai folositi in
literatura pentru a indica probleme de continuitate:
indicatori de lichiditate (active curente/datorii curente,
cheltuieli cu dobanzile/EBIT, trezorerie/datorii curente,
capital de lucru/total datorii, flux de trezorerie de
exploatare/total datorii); indicatori de indatorare (valoarea
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de piata a firmeilvaloarea contabild a datoriilor, capitaluri
proprii/valoarea contabila a datoriilor, datorii pe termen
lung/activ, datorii totale/activ); indicatori de profitabilitate
(rezultat net/activ, capitaluri proprii/activ, EBIT/activ,
rezultat brut/venituri din vanzari, pierderi curente si
pierderi reportate).

Xu et al. (2018) gasesc o legatura semnificativa si pozitiva
intre Real Earnings Management (REM) si probabilitatea
ca firmele aflate in dificultati financiare sa primeasca o
GCO, ceea ce sugereaza ca activitatile anormale ale
firmei influenteaz& prudenta auditorului si eficienta
acestuia. O lista lunga de determinanti ai problemelor care
justificd GCO ne ofera si Averio (2021): dimensiunea
firmei, calitatea auditului, situatia financiara a firmei, timpul
necesar pentru emiterea opiniei de audit, la care se
adauga indicatori financiari de genul celor citati mai sus.
Dhaliwal et al. (2020) adauga si dependenta unei firme in
dificultate de unul sau mai multi clienti majori, ca
determinant al GCO emise de auditor.

Gutierrez et al. (2020) au analizat in ce masura GCO are
valoare predictiva suplimentara fata de scorurile de
determinare a riscului de faliment bazate pe indicatori
financiari, variabile de piata si ratinguri de credit.
Rezultatele raportate de Gutierrez et al. (2020) arata ca
numarul de falimente prezise este mai mare cu 4,4% daca
se tine cont de GCO, fara ca numarul de erori de tip Il sa
creasca. In cazul Belgiei, Vanstraelen (2002) gaseste ca
GCO este semnificativ corelata cu factori care tin de
eventualele consecinte ale emiterii unei astfel de opinii. Pe
de alta parte, Vanstraelen (2022) constata ca GCO nu
este influentata semnificativ de durata mandatului
auditorului ori de tipul de auditor. Viana Jr et al. (2022)
apreciaza ca, in tarile emergente, firmele aflate in situatii
financiare dificile aplica tehnici de management al
rezultatelor. Astfel, opinia auditorului este pusa, in diverse
modele econometrice, Tn legatura cu angajamentele
discretionare (Berglund et al., 2018). De fapt, in studierea
impactului opiniei de audit, folosirea angajamentelor
discretionare (discretionary accruals, DA) este destul de
intalnita ca variabila care masoara calitatea raportarii
financiare (Tsipouridou & Spathis, 2014). Pentru cazul
Greciei, Tsipouridou & Spathis (2014) nu identifica dovezi
empirice care s& stabileasca vreo corelatie intre GCO si
DA; in acest context, GCO este explicata cel mai bine de
caracteristicile financiare ale firmelor implicate:
performante slabe in exercitiul curent, pierdere in
exercitiile precedente.

Pentru a stabili daca un auditor ar fi trebuit sa emita o
opinie calificata (GCO), unele articole au folosit indicatori
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specifici riscului de faliment (Lennox, 1999); astfel de
indicatori au fost folositi si pentru a masura acuratetea
rapoartelor de audit. Casterella et al. (2020) ne asigura ca
exista numeroase studii privind diferentele intre auditorii
Big4 si cei non-Big4, in sensul ca s-a dovedit ca este mai
probabila emiterea unei GCO de cétre Big4, pentru firmele
cu dificultati financiare; de asemenea, literatura sugereaza
ca investitorii au mai mare incredere in situatiile financiare
auditate de Big4. Dimpotriva, Hossain et al. (2020) nu
gasesc diferente intre Big4 si non-Big4 in ce priveste
asocierea dintre tonul raportarii si GCO. Lennox (1999)
aplica un model de determinare a riscului de faliment si
gaseste ca este mai usor sa se previzioneze acest risc
pentru clientii auditorilor mari (Big4) decéat pentru clientii
auditorilor mici. Lennox (1999) gaseste ca auditorii de
dimensiuni mari (Big4) sunt mai inclinati s& exprime opinii
care sa contina referinte la continuitatea activitatii (GCO),
in cazul companiilor cu probleme financiare si sa exprime
opinii fara rezerve in cazul companiilor fara probleme.
Acelasi sens al relatiei este gasit si de Ruiz-Barbadillo et
al. (2024). Pentru o serie de tari emergente, Viana Jr et al.
(2022) constata ca apartenenta auditorului la Big4
atenueaza inclinatia firmelor in dificultate de a manipula
rezultatele, comparativ cu firmele auditate de non-Big4.

Lennox (1999) foloseste, pentru a identifica firmele cu
dificultati financiare, indicatorii propusi de Altman: fluxurile
de trezorerie, marimea firmei, indatorarea si profitabilita-
tea. Gutierrez et al. (2020) compara capacitatea predictiva
a GCO cu patru modele: unul bazat pe indicatori financiari
si marimea firmei, al doilea bazat pe date de piata, al
treilea bazat pe informatii despre client si estimari din
surse externe si al patrulea bazat pe informatii despre
client si ratingul de credit. Carson et al. (2012) gasesc in
literatura o serie mare indicatori care masoara dificultatile
financiare ale firmei: profituri mici sau pierderi, indatorare
mare, lichiditate scazuta, dimensiuni mici.

Gutierrez et al. (2020) afirma c& GCO tine cont de un set
complex de variabile pe care modelele de predictie ale
falimentului nu le pot lua in considerare, variabile care tin
de informatiile private la care are acces auditorul, dar si de
faptul ca auditorul tine cont de variabile calitative care nu
pot fi incorporate in modelele bazate pe indicatori
financiari sau de piata.

in analiza determinantilor si a consecintelor GCO, este
important sa tinem cont de contextul geografic,
institutional, economic, financiar si chiar politic in care
functioneaza firmele studiate. De exemplu, Syofyan &
Vianti (2021) constata, pentru firme indoneziene cotate, ca

229



’\“L\'\m rilg;. %
> 2,

Cam

Liu

Costel ISTRATE, Maria GROSU, loan-Bogdan ROBU

& %,
~w ’:

i Roma™

indatorarea (alaturi de perioada necesara pentru emiterea
opiniei, schimbarea oportunista a auditorului si marimea
firmei) nu influenteazé GCO. La fel, Zuhroh et al. (2023),
pentru acelasi context, stabilesc ca indatorarea are o
influentd nesemnificativa asupra GCO, in timp ce opinia
modificata din anul precedent si procentul de crestere a
firmei afecteaza GCO semnificativ si pozitiv. Cipriano et
al. (2017) constata ca auditorii firmelor americane
apeleaza rar la emiterea de opinii modificate. In fapt, e
bine s& tinem cont de faptul cd GCO reprezinta singura
opinie modificata pe care o pot emite auditorii firmelor
controlate de Securities and Exchange Commission (SEC)
din USA (DeFond & Zhang, 2014). Aceasta caracteristica
a pietei financiare americane duce la limitarea puternica a
posibilitatii de generalizare a rezultatelor (Garcia-Blandon
& Argiles, 2015). Este motivul pentru care comparatiile
internationale in care este implicatd si Roménia ar face
bine sa se limiteze la GCO, lasand deoparte celelalte
justificari ale opiniilor modificate.

De asemenea, din literatura analizata de Foster & Shastri
(2016) rezulta ca GCO este puternic corelata cu structura
financiara (indatorare, capital de lucru scazut) si ca ar
putea fi influentata de onorariile de audit ori de riscul de
litigii. Acest din urma aspect trebuie analizat avénd in
vedere si mediul economic si juridic specific fiecarui
context. In SUA, de exemplu, riscul de litigii este mare, in
timp ce in Europa continentala acest risc devine mult mai
limitat (Vanstraelen, 2002). Hossain et al. (2020) gaseste
ca firmele care primesc GCO sunt de dimensiuni mai mici,
au scoruri care indica o mai mare probabilitate de
faliment, sunt mai volatile si exista o mai mare probabilita-
te sa aiba slabiciuni semnificative ale controlului intern.

ZdolSek et al. (2022), dupa ce constata o pondere de 8%
a opiniilor cu rezerve privind continuitatea activitatii pentru
perioada 2005-2013, cu o tendinta evidenta de crestere in
timp, pentru la Slovenia — tard emergenta din Europa
Centrala si de Est —, stabileste probabilitatea emiterii unei
astfel de opinii, folosind o serie de 20 de variabile
independente, dintre care 15 indicatori financiari, carora le
adauga timpul necesar emiterii opiniei de audit, faptul ca
auditorul lucreaza intr-o perioada foarte aglomerata,
vérsta firmei, totalul activelor si existenta pierderii in anul
curent, fara date de piata.

Moalla (2017) gaseste ca lichiditatea si existenta
pierderilor in exercitiul curent si in cel precedent sunt
asociate cu opinii cu rezerve, la fel ca indatorarea. Totusi,
n perioadele de criza financiara, Moalla (2017) identificd o
scadere semnificativa a opiniilor cu rezerve.

230

Lungimea mandatului unui auditor sau rotatia auditorilor
pot influenta opinia de audit. Garcia-Blandon & Argiles
(2015) constata ca, cu cat mandatul este mai lung cu atat
devine mai putin probabila emiterea unei opinii modificate,
dar justificata de alte motive decat continuitatea:
dimpotriva GCO nu este influentatd de lungimea
mandatului auditorului, ca urmare a riscurilor de litigii la
care ar fi expus auditorul.

2.3. Dezvoltarea ipotezelor de cercetare

Pentru identificarea riscurilor de afectare a continuitatii
activitatii companiilor, aplicarea de catre auditor a
referentialului specific ar putea sa nu fie suficienta. Chiar
daca in standarde (ISA 570) este prezentata o lista a
elementelor semnal al incertitudinii privind continuitatea
activitatii companiilor, nu este stabilita si o ierarhie a
acestora (Bava & di Trana, 2019).

Din cauza crizelor diverse - financiare, sanitare, politice,
energetice, militare — auditorii financiari trebuie sa fie mai
atenti/prudenti in ceea ce priveste emiterea opiniilor, mai
ales atunci cand se afla in situatia de a exprima 0 GCO
(Beams & Yan, 2015). Geiger et al. (2014) constata ca
dupa criza din 2008, auditorii financiari din Big4 sau
nonBig4 au devenit mai inclinati sa exprime GCO pentru
firmele cu dificultati financiare. Dar, dupa o perioada de
crestere a acestui tip de opinii, s-a revenit la ponderile
dinainte de criza (Read & Yezegel, 2018).

In situatia in care managerii vand din actiunile entitatii,
acestia ar putea pune presiune asupra auditorilor sa nu
exprime o opinie modificata din cauza problemelor de
continuitate a activitatii (Chen et al., 2013). Managerii
sunt, mai degraba, optimisti cu privire la continuitatea
activitatii entitatii, chiar si in situatii nefavorabile. Auditorii,
in schimb, trebuie sa dea dovada de prudenta si sa nu ia
neaparat in calcul estimarile managerilor (Feng & Li,
2014; Kim M., 2021). Totusi, au fost si situatii in care
optimismul managerilor s-a transmis auditorilor, astfel ca
s-au identificat cazuri in care firme care nu au primit GCO
anterior au intrat in faliment in perioada urmatoare - chiar
mai mult de jumatate (Mareque et al., 2017).

Desi prestarea serviciilor de non-audit poate afecta uneori
independenta auditorilor, se presupune ca, in asemenea
cazuri, auditorii cunosc mai bine entitatile client, iar opiniile
emise vor fi mai bine fundamentate si, implicit, si
exprimarea sau nu a GCO (Geiger et al., 2022; DeSimone
etal., 2015).
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in Tabelul nr. 1 se regasesc factorii de influenta ai GCO,
cauzalitatile generate si sursa studiilor. Acestea prezinta

abe acto ge enta 3 U 3 D

Factori de influenta

Y Ru:nrﬁ,\\“"b
interes pentru studiul nostru in fundamentarea ipotezei de
cercetare.

e UE dpd e d 0 dPd

Sursa Implicatii

Femeile auditor si firme cu dificultati financiare

(Hardies et al., 2016)

GCO(+)

Auditori Big4 (Lennox, 1999; Geiger et al., 2014;
Casterella et al., 2020; Ruiz-Barbadillo
et al., 2024)

Dificultati financiare (Barbadillo et al., 2004; Aguilar et al.,

2018; Guo et al., 2020)

Structura financiara: Indatorare ridicats

(Averio, 2021; Foster & Shastri, 2016;

Bava & di Trana, 2019) GCO (+)
Lichiditate scazuta (Moalla, 2017; Bava & di Trana, 2019) GCO ()
Rentabilitate crescuta (Averio, 2021) GCO (-)
Real Earnings Management (REM) (Chan et al., 2021; Xu et al., 2018) GCO (+)
Presiuni ale managementului (Chen etal., 2013) GCO(-)
Neregpectgrea prezum,tiei de continuitate a activitétii la intocmirea GCO (+)
situatiilor financiare anuale (Robu et al., 2012)
Dependenta unei firme in dificultate de unul sau mai mulfi clienti majori | (Dhaliwal et al., 2020) GCO ()
Opinia modificata din anul precedent (Zuhroh et al., 2023) GCO (+)
Slabiciuni ale controlului intern (Hossain et al., 2020) GCO (+)

Nota: GCO (+) reprezinta emiterea opiniei modificate privind continuitatea activitatii; GCO (-) reprezintd neemiterea opiniei modificate privind

continuitatea activitatii
Sursa: prelucrari proprii dupa literatura de specialitate studiata

Avénd in vedere aspectele deja enuntate in literatura de
specialitate privind problematica studiata, in prezenta
lucrare se propune spre testare si validare urmatoarea
ipoteza de cercetare:

Ipoteza de cercetare: In contextul aplicarii IFRS,
gradul de indatorare, performanta in activitatea de
exploatare, precum si cea financiard, dar si
operatiunile de management al rezultatului au o
influentd semnificativa asupra aparitiei in timp a
riscului de necontinuitate a activitatii, la nivelul
firmelor romanesti cotate la BVB.

- YV omm

Pornind de la ipoteza de cercetare propusa pentru testare
si validare, obiectivul studiului, mentionat si anterior, are in
vedere estimarea probabilitatii de aparitie in timp a
situatiei in care entitatea nu-si mai poate continua
activitatea pe baza observatiilor auditorului prezentate in
raportul de audit, sub influenta factorilor determinanti

Nr. 2(178)/2025

privind pozitia si performanta financiara, dar si a celor
privind managementul rezultatului. Pentru a testa si valida
ipoteza enuntata, variabilele identificate in literatura si
folosite Tn acest studiu sunt atat cantitative, cat si calitative
si sunt supuse prelucrarilor statistice apeland la modelele
de supravietuire (Robu et al., 2012). Mai exact, demersul
statistic urmat pentru testarea si validarea ipotezei de
cercetare este aplicat asupra unui esantion reprezentativ
din populatia studiata, cu ajutorul unor metode statistice
avansate de analiza a datelor (Robu et al, 2012; Robu,
2021).

3.1. Populatia studiata si esantionul analizat

Populatia studiata este reprezentata de firmele cotate la
Bursa de Valori Bucuresti (BVB) pe Piata Reglementata,
care intra si sub incidenta Legii nr. 162/2017, fiind supuse
auditului statutar. Din totalul firmelor cotate BVB in
perioada 2012-2023 au fost eliminate institutiile financiare
bancare si nebancare, precum si societatile de asigurare-
reasigurare, astfel ca esantionul repartizat pe ani cuprinde
un numar total de 875 observatii, dupa cum se poate
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observa din Tabelul nr. 2. Esantionul nu este balansat,
unele firme fiind incluse in analiza pe tot parcursul celor
12 ani, altele doar pe o perioada mai scurta. Perioada
analizata este 2012-2023, anul de inceput (2012) fiind
justificat de faptul ca este primul an de aplicare obligatorie
a IFRS in situatiile financiare individuale.

Tn continuare, sunt descrise variabilele identificate in
literatura de specialitate si utilizate in studiu, precum si
modelele analizate.

3.2. Descrierea variabilelor, sursa datelor
si modelul econometric analizat

Pentru firmele incluse in esantion, s-a procedat la
culegerea datelor din situatiile financiare anuale si din
rapoartele de audit publicate, iar analiza acestora s-a
realizat cu ajutorul softului statistic SPSS 25.0. Variabilele
sunt descrise in Tabelul nr. 3, fiind prezentate categoriile
si explicatiile aferente.

Tabelul nr. 2. Numar de observatii analizate -

Descrierea esantionului

An Numar observatii
2023 7
2022 71
2021 69
2020 69
2019 70
2018 72
2017 74
2016 75
2015 75
2014 75
2013 77
2012 77
Total 875

Sursa: prelucrari proprii

Tabelul nr. 3. Descrierea variabilelor utilizate in modelele econometrice propuse

Variabila Categorii Explicatii/Descriere
Categoria de auditor B4 =1 Big 4
NB4i=2 Non Big 4 afiliat international
NB4L =3 Non Big 4 local
Tipul opiniei de audit OPM=0 Opinie modificata (Opinie cu rezerve, Opinie
contrara, Imposibilitatea exprimarii unei opinii)
OP.N=1 Opinie nemodificata
Trimiteri la continuitate in opiniile Da=1 Aparitie
modificate (GCO) Nu=0 Non-aparitie
Trimiteri la continuitate in paragraful de Da=1 Aparitie
evidentiere a unor aspect (GC-EMP) Nu=0 Non-aparitie
Trimiteri la continuitate in KAM (GC- Da=1 Aparitie
KAM) Nu=0 Non-aparitie
ROA Rata rentabilitatii economice (Rezultat din
exploatare/Active totale - 100)
ROE Rata rentabilitatii financiare (Rezultat net/Capitaluri
proprii - 100)
FL Levier financiar (Datorii totale/Capitaluri proprii)
RLI Rata lichiditatii imediate (Active de trezorerie/Datorii
curente)
Abs(DAC) (valoarea absoluta a Pentru calculul Abs(DAC) s-a utilizat metodologia de
angajamentelor discretionare) lucru propusa in Grosu et al. (2022), scalate cu
rezultatul din exploatare.

Sursa: proiectie proprie
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Din Tabelul nr. 3 se poate observa c& unele variabile sunt | contabile (angajamente discretionare). In Tabelele nr. 4 si
categoriale, iar altele sunt numerice de tip scala, fiind 5 este prezentata o sinteza a situatiei variabilelor
vorba fie despre indicatori financiari, fie despre denaturari | nominale pe ani.

Tabelul nr. 4. Categoria de auditor si tipul opiniei

Categorie auditor Tip opinie
An B4 NB4i NBA4L OP.M OP.N
0 1 2 3 4 5
2023 25 16 30 6 65
2022 22 20 29 8 63
2021 21 20 28 12 57
2020 19 19 31 14 55
2019 19 18 33 17 53
2018 21 16 35 13 59
2017 24 12 38 17 57
2016 24 14 37 15 60
2015 27 9 39 19 56
2014 26 12 37 20 55
2013 27 1 39 22 55
2012 27 1 39 27 50
Total 282 178 415 190 685
Sursa: proiectie proprie
Din Tabelul nr. 4 se observa ca, din cele 875 de iar 190 de opinii sunt modificate (opinii cu rezerve, opinii

observatii, 282 de rapoarte de audit sunt semnate de contrare sau imposibilitatea exprimarii unei opinii).

auditori apartinand Big4, iar 593 de semnatari ai raportului | Trimiterile la probleme de continuitate, fie in cadrul

de audit nu fac parte din Big4. Totusi, 178 de rapoarte de | opiniilor modificate, fie in paragraful de evidentiere a unor
audit sunt semnate de auditori financiari Non-Big4, dar aspecte, fie in paragraful de aspecte cheie de audit se
afiliati international. De asemenea, se poate observa ca regasesc in 207 cazuri, dupa cum arata datele din

din totalul opiniilor exprimate, 685 sunt opinii nemodificate, | Tabelul nr. 5.

Tabelul nr. 5. Justificari privind continuitatea in opiniile modificate, invocarea continuitatii activitatii in

paragraful de evidentiere a unor aspecte si in paragraful de aspecte cheie de audit

An Trimiteri la continuitate in opiniile | Trimiteri la continuitate in paragraful Trimiteri la continuitate in
modificate de evidentiere a unor aspecte KAM
GCO (n) GCO (%) GC-EMP (n) GC-EMP (%) GC-KAM (n) | GC-KAM (%)
(0) (1) (2)=(1)I(1) (din 3) (4)=(3)/(1)(din (5) (6)=(5)/(1)(din
tabel 2) (%) tabelul 2) (%) tabel 2) (%)
2023 2 2,82 6 8,45 4 5,63
2022 2 2,82 8 11,27 3 4,23
2021 4 5,80 7 10,14 5 7,25
2020 7 10,14 9 13,04 8 11,59
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2019 7 10,00 6 8,57 10,00
2018 4 5,56 10 13,89 12,50
2017 5 6,76 9,46 12 16,22
2016 7 9,33 5,33 10 13,33
2015 5 6,67 9,33 0,00
2014 3 4,00 12,00 0,00
2013 6 7,79 10 12,99 0,00
2012 4 5,19 10 12,99 0,00
Total 56 6,40 93 10,63 58 6,63

Sursa: proiectie proprie

Din totalul celor 207 cazuri, 56 opinii modificate contin
trimiteri la continuitate (6,4% din totalul observatiilor), in
93 de rapoarte de audit se face trimitere la continuitate in
paragraful de evidentiere a unor aspect (10,63% din
totalul observatiilor), iar in 58 de cazuri auditorul face

h(t) = [ho (t)] . @Bo+B1FL+B;ROE+B3ROA+B4RLI+BsDAC

sau sub forma logaritmata:

Inh(t) = nhy(t) + By + /LFL + B,ROE + 3ROA + B,RLI + s DAC

unde,

ho(t) reprezinta rata hazardului de referinta, atunci cand
valoarea tuturor variabilelor predictor este egala cu
0;

Bro...5 reprezinta parametrii modelului de regresie, prin
care se masoara influenta variabilelor predictor
asupra probabilitatii de aparitie a riscului de ne-
continuitate. In studiu, prin risc de ne-continuitate
se intelege faptul c& la un moment dat (in perioada
analizatd), o firma poate cunoaste acest eveniment
atunci cand auditorul financiar formuleaza o serie
de observatii privind continuitatea in cadrul
raportului de audit.

Pentru estimarea si testarea influentei factorilor asupra
probabilitatii de continuare a activitatii, in studiu se
propune modelul Cox, aferent ecuatiilor (1) si (2). Acest
model permite analiza datelor de durata, asemanator
modelelor de regresie, Tnsa cu ajutorul acestuia se
estimeaza rata hazardului, h(t), adica probabilitatea de a
cunoaste evenimentul studiat in functie de o combinatie
liniara de factori explicativi (Robu et al., 2012).
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trimitere la continuitate in cadrul aspectelor cheie de audit
- KAM (6,63% din totalul observatiilor).

Pentru testarea si validarea ipotezei de cercetare propuse,
in studiu se va utiliza urmatorul model de regresie Cox, pe
baza analizei de supravietuire (Robu et al., 2012):

(1)

4. Rezultate si discutii

Perioada analizata in acest studiu incepe n anul 2012,
anul de aplicare a IFRS in situatiile financiare individuale
si, deci, nu cuprinde criza inceputa in anul 2008, ale carei
efecte au generat — previzibil — o crestere a referintelor la
continuitatea activitétii in rapoartele de audit, ca urmare a
prudentei manifestate de auditori (Geiger et al., 2014;
Tsipouridou & Spathis, 2014; Beams & Yan, 2015;
Mareque et al., 2017; Read & Yezegel, 2018). Aceasta
caracteristica a studiului nostru face ca opiniile auditorilor
s& nu fie influentate in mod decisiv de efectele imediate
ale crizei, decat in masura in care prudenta de care au dat
dovada in perioada crizei s-a mentinut pe termen lung.
Putem deci sa punem dificultatile privind continuitatea
activitatii raportate de auditori in perioada 2012-2023 pe
seama altor factori decét criza globala. Totusi, avem o
crizé — cea sanitara generata de covid-19 - si este
interesant de izolat, in masura posibilitatilor, efectul
acesteia asupra opiniilor si comentariilor auditorilor,
precum si asupra listei KAM inclusa in raportul de audit.
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in esantionul analizat de studiul nostru (875 de observatii),
din 190 de opinii modificate, doar 56 (29,5%) fac trimitere
la continuitatea activitatii. Acest procent ar putea fi
comparat cu datele aferente pietei americane, preluate i
raportate de Foster & Shastri (2016), conform carora,
pentru cele Tntre 15.000 si 19.000 firme publice, GCO a
aparut intre 14% si 20%; trebuie remarcat ca ponderea
GCO este mult mai mare in cazul firmelor mici si scade
semnificativ pe masura ce dimensiunea firmei creste.
Carson et al. (2012) raporteazé ponderi cu aceeasi
tendinta, pentru firme americane, in perioada 2000-2010:
de la 36,70% pentru firmele mici, pana la 0,33% pentru
firme cu capitalizari bursiere de peste 500 mil. USD,

Y Romi™™
pentru o medie de 15,91%. Ruiz-Barbadillo et al. (2004),
pe un esantion de firme spaniole, constata si ei ca, cu cat
clientul este mai mare cu atat este mai putin probabil s&
primeasca GCO, chiar daca circumstantele obiective ar
justifica o astfel de opinie.

Pentru firmele americane care au primit GCO, rata de
supravietuire este, pentru perioada 2000-2010, de 98,31%
(Carson et al., 2012), in timp ce, dintre firmele care au dat
faliment, 60,10% au primit GCO in anul precedent.

Statisticile descriptive privind indicatorii financiari analizati
ca variabile predictor de interes sunt prezentate in
Tabelul nr. 6.

Tabelul nr. 6. Statistici descriptive privind indicatorii financiari analizati

Variabila FL ROA ROE RLI DAC

An N Medie| Dev.std.| Medie| Dev.std. Medie| Dev.std.| Medie| Dev.std. Medie | Dev.std.
2012 77| 10,1760 5,5255| 0,0115 0,1034| 0,2029 0,8747| 1,1974 44387 -2,2913| 13,1207
2013| 75| 10,2496 3,5842| 10,0002 0,1195( 0,0983 0,4302| 09742 35786| 0,1543( 0,3293
2014 75| 10,4140 3,3742| 10,0257 0,1028 0,0573 0,3265| 1,3509 3,9090| 02147 04121
2015| 75| 24461 16,1099 0,0668 0,4113| -0,2467 1,7392| 1,2851 3,5806| 0,1738( 1,6517
2016| 75| -0,5724 7,0892| 0,0147 0,1661 0,1848 1,2990| 1,2416 3,1343| 0,2550( 0,2519
2017 73| -0,3678 4,2648| 0,0480 0,2639| -0,0753 2,0857| 1,0046 2,1056| 0,2374( 0,3597
2018| 70| -0,9410 6,1230( 0,0250 0,1818( 0,9816 6,4398| 1,0348 2,1548| 0,2957| 0,2464
2019 72| 0,1622 2,4461| 0,0413 0,1225( 0,0753 0,1978| 1,0719 2,3527| 0,2850( 0,1955
2020 69| 1,2704 8,7874| 0,0303 0,110 0,0346 0,2533| 1,3172 2,7583| 0,1426( 0,3339
2021] 69| -6,5647| 59,2438| 0,0552 01723 05772 41893 1,0446 2,0960| 10,2694 0,6606
2022| 70| -0,0265 4,5034| 0,0850 0,3507 0,1107 0,3842| 1,2031 2,6502| 10,3327 0,5400
2023| 69| 0,5011 1,8561| 0,0509 0,1404| 0,0839 0,2052| 0,9267 1,4999| 0,0914| 0,9102
Total| 875 -0,2410( 17,9201 0,0374 0,2114 0,1706 2,3882| 1,1384 2,9863| 0,0000( 4,0000

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

Datele din Tabelul nr. 6 arata ca levierul financiar (FL)
inregistreaza o valoare medie de -0,2410 la nivelul
esantionului analizat pentru perioada 2012-2023, ceea ce
indica existenta unor capitaluri proprii negative, ca urmare
a pierderilor reportate inregistrate. Valori ridicate ale
indatordrii au fost inregistrate in exercitiile financiare 2015
si 2020, cu valori supraunitare ale FL, ceea ce indica
finantarea firmelor analizate preponderent pe seama
resurselor straine si mai putin pe seama resurselor proprii.
De asemenea, o valoare ridicata, dar negativa a FL a fost
inregistrata in exercitiul financiar 2021, ceea ce indica
valori foarte mari ale pierderilor reportate in raport cu
datoriile in aceasta perioada, justificate probabil de criza
covid.

Nr. 2(178)/2025

In ceea ce priveste rata rentabilitétii economice (ROA), la
nivelul esantionului analizat se poate observa ca o firma
inregistreaza in medie valori ale ROA de 0,0374, ceea ce
presupune ca la 100 unitati monetare active utilizate in
activitatea de exploatare, acestea vor genera 3,74 unitati
monetare sub forma de beneficii economice viitoare.

Pentru rata rentabilittii financiare (ROE) observam c3, la
nivelul esantionului analizat, o firma cotata BVB
inregistreaza in medie valori ale ROE de 0,1706. Acest
fapt presupune c3, la 100 unitati monetare capitaluri puse
la dispozitie de cétre actionari, acestia vor fi remunerati pe
baza de dividende (ca parte din rezultatul net) cu 17,06
unitati monetare. Valori negative medii ale acestui

235



’\“._\\m Tilp;. %
>

~
p.mp“q

Cam,

Costel ISTRATE, Maria GROSU, loan-Bogdan ROBU

% Roma™™

indicator, pentru exercitiile financiare din 2015 si 2017,
reflecta inregistrarea, in medie, a unor pierderi nete.

Rata lichiditatii imediate (RL/ — Active de trezorerie/Datorii
curente) inregistreaza o medie de 1,1384 la nivelul
esantionului analizat, ceea ce indica existenta capacitatii
firmei de a rambursa in mod instantaneu datoriile
scadente imediat. Se poate observa c3, in fiecare
perioada analizata, rata capacitatii de plata imediate este
mai mare de 0,3, aceasta fiind considerata
corespunzatoare.

Pentru indicatorul care masoara nivelul angajamentelor
discretionare, in valoare absoluta, in raport cu rezultatul
din exploatare - Abs(DAC), la nivelul esantionului analizat,

dDC d UC J c U U U dlO

se poate observa ca, in medie, o firma cotata BVB
inregistreaza valori ale acestui indicator de 0,0000.
Aceasta valoare indica o lipsa a angajamentelor
discretionare in raport cu valoarea rezultatului din
exploatare. Totusi, la 0 analiza pe ani a angajamentelor
discretionare, in valoare absoluta, in raport cu rezultatul
din exploatare, se poate observa ca cele mai mari valori
se inregistreaza in exercitiile financiare 2016, 2018, 2019,
2021 si 2022, cand valoarea angajamentelor discretionare
reprezinta peste 25% din rezultatul din exploatare.

Statisticile descriptive privind indicatorii financiari analizati
pe categorii de auditori pot fi observate in Tabelul nr. 7.

Variabila Categorie Auditor N Medie Dev.std.

FL B4 282 0,4302 2,2474
NB4 international 178 -0,0581 7,3383

NB4 local 415 -0,7756 25,5124

Total 875 -0,2410 17,9201

ROA B4 282 0,0589 0,1864
NB4 international 178 0,0361 0,2303

NB4 local 415 0,0233 0,2181

Total 875 0,0374 0,2114

ROE B4 282 0,0795 0,4096
NB4 international 178 0,0351 1,4300

NB4 local 415 0,2906 3,3204

Total 875 0,1706 2,3882

RLI B4 282 1,3277 2,9612
NB4 international 178 1,9457 4,3634

NB4 local 415 0,6634 2,0505

Total 875 1,1384 2,9863

DAC B4 282 -0,0704 3,1566
NB4 international 178 0,2054 0,6002

NB4 local 415 -0,0411 5,1840

Total 875 0,0000 4,0000

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

Din Tabelul nr. 7 se poate deduce ca firmele auditate de
Big4 se caracterizeaza, in general, prin: capitaluri proprii
pozitive, fiind apreciate favorabil din punct de vedere al
gradului de indatorare (valoare subunitara in medie a FL);
la 100 unitati monetare active utilizate in activitatea de
exploatare, acestea vor genera 5,89 unitati monetare sub
forma de beneficii economice viitoare; la 100 unitati
monetare capitaluri puse la dispozitie de catre actionari,
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acestia vor fi remunerati pe baza de dividende (ca parte
din rezultatul net) cu 7,95 unitati monetare; au capacitatea
de a rambursa in mod instantaneu datoriile scadente
imediat, iar valoarea angajamentelor discretionare
reprezinta doar 7% din pierderea din exploatare.

In Tabelul nr. 8 este prezentata distributia esantionului
analizat, luand in calcul tipul auditorului si fenomenul de
supravietuire.

AUDIT FINANCIAR, anul XX111



Testarea continuitatii activitatii in cadrul misiunii de audit financiar
cu ajutorul modelelor de durata

?&.;itorjjor &

%,

!.Il&!:)"(

i Rmn?l\‘w

Tabelul nr. 8. Distributia esantionului analizat in functie de tipul auditorului si de aparitia evenimentului

studiat

Firme unice cu evenimente Firme unice care nu au Procentai de
Categorie Tip auditor raportate (probleme in cunoscut evenimentul (au enta 0
e kg o supravietuire (%)
continuitatea activitatii) supravietuit) D
1 B4 5 27 84,40%
2 NB4 international 7 16 69,60%
3 NB4 local 12 23 65,70%
Total 24 66 73,30%

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

Din datele prezentate in Tabelul nr. 8 vedem ca cele mai
multe firme care au primit observatii privind continuitatea
activitatii au fost auditate de catre auditori apartinand
grupului NB4 local (firme de audit locale), atat ca numar
de cazuri (12 firme unice), dar si ca procent (100% -
65,70% = 34,30%). Acestea au fost urmate de firmele
auditate de catre auditori care apartin grupului NB4
international (firme de audit straine), respectiv 7 firme
unice si o proportie de 30,40% (100% - 69,60%). De
asemenea, cele mai putine cazuri privind continuitatea

2023.

Figura nr. 1. Functia de supravietuire a firmelor incluse in esantionul analizat la evenimentul studiat

(observatii privind continuitatea activitatii)

10

0g

0g

o7

Procent de supravietuire

0

05

R ——

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

Nr. 2(178)/2025

2 4 [}

Ani de raportare

Auditor

--7BY
—INB4
—TiNBAL

activitatii au fost semnalate la nivelul firmelor auditate de
catre auditori apartinand grupului B4 (Big 4), respective 5
cazuri unice si un procent de 15,60% (100% - 84,40%).
Explicatia poate veni din aceea ca Big4 auditeaza firme de
dimensiuni mari, in general, too big to fail.

Distributia valorilor functiilor de supravietuire, h(t), pe tipuri
de auditor, este prezentata in Figura nr. 1, pe parcursul
celor 12 ani de raportare in cadrul BVB, in perioada 2012-
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timp la care acest eveniment a fost semnalat de catre
auditori, precum si procentul de supravietuire acestui eve-
niment (adica cate firme unice au ramas in analiza dupa
semnalarea problemelor privind continuitatea activitatii).

Diagrama din Figura nr. 1 ne arata functiile de supravie-
tuire aferente firmelor incluse in esantionul analizat, cu

privire la cunoasterea evenimentului (observatiile privind
continuitatea activitatii din raportul de audit), intervalul de

Tabelul nr. 9. Distributia esantionului de firme analizate in functie de tipul auditorului si pe ani de raportare, in

care au cunoscut evenimentul studiat si au supravietuit

Numérde Numarde Numar de Ponderea  Ponderea firmelor

Tip auditor NLaur:iadr :e _ firme _fir[ne firme care au firmelor care care au cE:\Z(I’:t?Z 5
raportare lntrodu_sg _ellmlnat_e cun_oscut au cqnoscut sup_rawetult _ supravietuire

in analiza din esantion evenimentul evenimentul evenimentului D

(0) (1) (2) G) 4) (5) = (2)/4 (6)=1-(5) (7)

Auditor B4 0 32 0 0 0,00 1,00 1,00

1 32 1 5 0,16 0,84 0,84

2 26 1 0 0,00 1,00 0,84

3 25 4 0 0,00 1,00 0,84

4 21 1 0 0,00 1,00 0,84

5 20 1 0 0,00 1,00 0,84

6 19 0 0 0,00 1,00 0,84

7 19 1 0 0,00 1,00 0,84

8 18 1 0 0,00 1,00 0,84

9 17 2 0 0,00 1,00 0,84

10 15 0 0 0,00 1,00 0,84

1 15 0 0 0,00 1,00 0,84

12 15 15 0 0,00 1,00 0,84

NB4| 0 23 0 0 0,00 1,00 1,00

1 23 1 3 0,13 0,87 0,87

2 19 1 0 0,00 1,00 0,87

3 18 1 2 0,11 0,89 0,77

4 15 0 0 0,00 1,00 0,77

5 15 0 0 0,00 1,00 0,77

6 15 0 1 0,07 0,93 0,72

7 14 0 0 0,00 1,00 0,72

8 14 1 0 0,00 1,00 0,72

9 13 0 0 0,00 1,00 0,72

10 13 0 1 0,08 0,92 0,66

11 12 0 0 0,00 1,00 0,66

12 12 12 0 0,00 1,00 0,66

NBFL 0 36 0 0 0,00 1,00 1,00

1 36 0 1 0,03 0,97 0,97

2 35 2 3 0,09 0,91 0,89

3 30 1 0 0,00 1,00 0,89

4 29 0 1 0,03 0,97 0,86

5 28 1 0 0,00 1,00 0,86

6 27 2 0 0,00 1,00 0,86

7 25 1 2 0,08 0,92 0,79

8 22 0 0 0,00 1,00 0,79

9 22 1 1 0,05 0,95 0,75

10 20 1 2 0,10 0,90 0,67

1 17 1 2 0,12 0,88 0,59

12 14 14 0 0,00 1,00 0,59

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0
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Pentru toate firmele analizate, problemele privind
continuitatea au fost semnalate dupa doi ani de raportare.
In acelasi timp, firmele auditate de c&tre auditori din grupul
Non Big 4 local (NB4L) prezinta un procent de
supravietuire (adicd un numar de firme care nu au
cunoscut in timp evenimentul analizat, raportat la numarul
de firme analizate), mult mai mare fata de firmele auditate
de catre auditori din Big 4 (B4) si Non Big 4 international
(NB4I).

Pentru firmele analizate incluse in esantion, in Tabelul nr.
9 sunt prezentate informatiile privind riscul de aparitie a
evenimentului (probleme in raportarea financiara aferenta
continuitatii activitatii), procentul de supravietuire, raportat
in timp la numarul de firme, in functie de apartenenta
auditorului la grupul de firme B4, NB4l sau NB4L.

Conform datelor prezentate in Tabelul nr. 9, firmele
cotate BVB auditate de cétre auditori din Big 4 au
inregistrat inca dupa primul an de raportare cele mai
multe probleme privind continuitatea activitatii (16%, din
coloana 5). Ulterior, pe parcursul celor 12 ani de
raportare, firmele auditate de catre auditori din NB4l si
NB4L au prezentat cele mai multe aspecte semnalate de
catre auditori privind continuitatea activitatii, inregistrand
procente de supravietuire de 66%, respectiv 59%.
Numarul de firme eliminate din esantion pe parcursul celor
12 ani de raportare face referire la firmele care nu au mai
raportat informatii financiare pana la cunoasterea
evenimentului sau finalizarea studiului.

Pentru testarea influentei factorilor determinanti asupra
probabilitatii de aparitie in timp a observatiilor auditorilor

dDC d C Pdld C 0 QAeIeiOr Ue IC

Y Rum{l\“‘g
cu privire la continuitatea activitatii, in studiu se va utiliza
modelul de regresie Cox din ecuatia (2). Coeficientii de
corelatie dintre aceste variabile sunt prezentati in Tabelul

nr. 10.

FL ROE ROA RLI
ROE 0,588
ROA 0,022 0,646
RLI -0,158 0,275 -0,303
DAC -0,097 0,143 -0,140 0,528

Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

Pe baza valorilor coeficientilor de corelatie estimati, se
poate concluziona existenta unor legaturi semnificative
sub forma unor cauzalitati in ceea ce priveste influenta
gradului de indatorare (FL) dar si a ratei rentabilitatii
economice (ROA) asupra ratei rentabilitatii financiare
(ROE), ca indicator semnal al unor probleme privind
continuitatea activitétii firmei. In acelasi timp, legatura
dintre DAC si rata lichiditatii imediate (RLI) indica
existenta, la nivelul firmelor cotate care inregistreaza
lichiditati mari, a angajamentelor discretionare ridicate,
adica a unor posibile operatiuni de management al
rezultatului, cu impact direct asupra continuitatii activitatii.

Estimatiile parametrilor modelului de regresie aferent
ecuatiei (2) sunt prezentate in Tabelul nr. 11.

Variabile B SE Wald df Sig. Exp(B)
FL -0,034 0,035 0,931 1 0,335 0,967
ROE -0,030 0,043 0,484 1 0,487 0,970
ROA -1,797 1,643 1,196 1 0,274 0,181
RLI -0,835 0,537 2,415 1 0,120** 0,452
DAC -0,126 0,055 5,386 1 0,020* 0,882

* valori semnificative pentru un risc de 15%; ** valori semnificative pentru un risc de 5%
Sursa: prelucrari proprii in SPSS 25.0

discretionare (sub forma decalajelor dintre contabilitatea
de trezorerie si cea de angajamente) indicé prezenta unor
posibile operatiuni de management al rezultatului, cu
impact direct atat asupra lichiditatii firmei, dar mai ales
asupra probabilitatii de a-si mai putea continua activitatea

In Tabelul nr. 11 vedem ca influentele cele mai
semnificative asupra probabilitatii de aparitie in timp a
problemelor privind continuitatea activitatii, semnalate in
rapoartele de audit, sunt determinate de DAC si RLI.
Astfel, la nivelul firmei, existenta angajamentelor
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fntr-un orizont de timp previzibil. In acest sens, reducerea
angajamentelor discretionare va conduce la cresterea in
timp a probabilitatii ca o firma s& isi continue activitatea,
auditorul oferind o opinie nemodificata privind respectarea
aplicarii acestui principiu in conformitate cu IFRS. De
asemenea, rezultatele obtinute la nivelul firmelor cotate
BVB sunt pe aceeasi linie cu rezultate obtinute si din alte
studii (Moalla, 2017; Bava & di Trana, 2019; Chan et al.,
2021; Xu et al., 2018), prin care s-a testat influenta
factorilor determinanti asupra probabilitétii de aparitie in
timp (de la prima aplicare a IFRS) a observatiilor
auditorului privind problemele de continuitate ale activitatii
mentionate in raportul de audit.

9. Concluzii

Analizand situatia firmelor romanesti nefinanciare cotate
pe piata reglementata a BVB, in perioada aplicarii IFRS in
contabilitatile lor individuale (2012-2023), ne-am propus
sa estimam probabilitatea de aparitie a lipsei de
continuitate a activitatii, pe baza observatiilor gasite in
rapoartele de audit si care fac trimitere la acest element.
Ne-am oprit atat asupra opiniilor modificate cu referinta la
(non)continuitate, cat si la ceea ce auditorii au inclus in
paragrafele de mentionare a unor aspecte ori in partea de
aspecte cheie de audit (acestea din urma, doar incepand
cu 2016). Din literatura, am considerat ca cel mai potrivit
ar fi sa formulam ipoteza potrivit careia riscul de non-
continuitate a activitatii pentru firmele romanesti
nefinanciare cotate pe piata reglementata a BVB (unde se
aplica IFRS) este influentat semnificativ de performantele
de exploatare si de cele financiare, dar si de aplicarea de
tehnici de management al rezultatelor. Variabilele folosite
au fost prelucrate prin aplicarea analizei de supravietuire,
bazata pe modelele de regresie Cox.

Rezultatele analizelor noastre ne arata ca problemele
privind continuitatea au fost semnalate, in general, dupa
doi ani de raportare a unei astfel de probleme prin raportul
de audit. n acelasi timp, firmele auditate de catre auditori
din grupul Non Big 4 local (NB4L) prezinta un procent de
supravietuire (adica un numar de firme care nu au
cunoscut in timp evenimentul analizat, raportat la numarul
de firme analizate) mult mai mare fata de firmele auditate
de catre auditori din Big 4 (B4) si Non Big 4 international
(NB4I).

Am identificat existenta unor cauzalitati semnificative in
ceea ce priveste influenta gradului de indatorare (FL), dar
si a ratei rentabilitatii economice (ROA) asupra ratei
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rentabilitatii financiare (ROE), ca indicator semnal al unor
probleme privind continuitatea activitatii firmei. In acelasi
timp, legatura dintre angajamentele discretionare (DAC) si
rata lichiditatii imediate (RLI) indica existenta la nivelul
firmelor cotate care inregistreaza lichiditati mari a unor
angajamente discretionare ridicate, adica a unor posibile
operatiuni de management al rezultatului, cu impact direct
asupra continuitatii activitatii. Reducerea in timp a
angajamentelor discretionare conduce la cresterea
probabilittii ca o firma sa isi continue activitatea, auditorul
oferind o opinie nemodificatad privind respectarea aplicarii
acestui principiu in conformitate cu IFRS.

Limitele studiului apar indeosebi din dimensiunea limitata
a esantionului analizat, precum si din lipsa unei verificari a
robustetii datelor, prin aplicarea de modele alternative de
verificare a probabilitatii de supravietuire a firmelor. In
cercetari viitoare ar putea fi interesant de studiat si reactia
pietei la GCO (dupa modelul Myers et al., 2018) sau la
prezenta mentiunilor despre continuitate in paragraful prin
care se evidentiaza unele aspecte ori in KAM. De
asemenea, este util de vazut masura in care emiterea
unei GCO de catre auditorul firmelor romanesti duce la
schimbarea acestuia in exercitiul/exercitiile urméatoare
(Lennox, 2000), in conditiile in care auditorii pot considera
ca emiterea unei GCO creeaza riscul de a fi inlocuiti de
clientii nemultumiti si care considera c& aceasta GCO este
nejustificatd (Svanberg & Ohman, 2014). Piata
romaneasca a auditului nu a avut de trecut prin momente
de cotitura, precum aplicarea in SUA a SOX (DeFond &
Lennox, 2011); totusi, este interesant de vazut in ce
masura se modifica inclinatia firmelor de audit de a emite
opinii modificate (cu sau fara GCO) in urma unor
evenimente precum crizele financiare ori cele sanitare.
Populatia analizata poate fi extinsa la celelalte firme
cotate la BVB (pe piata alternativa AeRo) si, chiar, daca
se pot obtine informatii, la alte firme auditate, adica firmele
detinute de stat, de exemplu, sau cele private care
depasesc pragurile stabilite de reglementari in privinta
auditului financiar. Hardies et al. (2018), de exemplu, obtin
rezultate interesante analizand astfel de firme private
(belgiene).

in masura in care informatiile ar fi disponibile, este util s
analizam legatura dintre GCO si rezultatele verificarii
firmelor de audit de catre organismul specific (ASPAAS,
CAFR), dupa modelul propus de Song & Ye (2014),
pentru firmele de audit ne-americane care emit opinii
pentru firme americane si care au fost verificate de
PCAOB. Literatura sugereaza si efecte ale detinerii si
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tranzactionarii de actiuni de catre membrii conducerii
firmei asupra opiniei exprimate de auditor in legatura cu
continuitatea (Chen et al., 2013). O alta directie de
cercetare care sa implice GCO este analiza tonului
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