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Integritatea si credibilitatea situatiilor financiare sunt
aspecte sensibile care influenteaza semnificativ increderea
investitorilor in eficienta pietelor de capital. Studiile recente
in materie de (re)construire a unei comunicari efective intre
auditor si investitori au adus in atentia practicienilor in audit
prevederile Standardului International de Audit (ISA) 701
,Comunicarea aspectelor cheie de audit in raportul
auditorului independent”. Aceastd abordare demonstreaza
faptul c& investitorii solicita mai multe informatii care sa
insoteasca opinia de audit, atunci cand isi formeazé decizia
de a cumpdra, mentine sau vinde instrumente de capital.
Cercetarea noastra este directionatd cétre identificarea,
izolarea i analiza variatiilor semnificative in prefurile de
tranzactionare ale activelor financiare, drept consecinta a
publicarii raportului de audit. In mod concret, obiectivul
general are in vedere evaluarea consecintelor opiniei
modificate, exprimata de auditor conform ISA 705
,Modificéri ale opiniei raportului auditorului independent”,
asupra preturilor activelor financiare. In mod subsecvent,
obiectivele specifice vizeaza identificarea ajustarilor
cuantificabile in pozitia financiaré a entitétilor si analiza
impactului acestuia asupra preturilor de tranzactionare.
Demersurile de cercetare vizeaza un esantion compus din
32 de entitafi cotate, dintre care 25 de entitafi sunt incluse
in indlicele BET-XT, iar sapte entitafi sunt tranzactionate pe
sistemul alternativ de tranzactionare AeRO, selectate in
raport cu gradul de lichiditate masurat de operatorul de
piata BVB. Observatiile noastre cu privire la modificarile in
preturile activelor financiare au fost orientate asupra
perioadei 2009-2017, fiind analizate in acest scop
rapoartele de audit aferente perioadelor de raportare
incepand cu anul 2008 péana in anul 2016, inclusiv.
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Cercetarea noastra are ca obiectiv general identificarea
variatiilor semnificative in evolutia preturilor de
tranzactionare ale instrumentelor financiare, ca rezultat
al diseminarii raportului de audit. Un prim demers de
cercetare a vizat observarea variatiei cursului de
inchidere raportat la media preturilor pe zece zile,
considerand cinci zile Tnainte si cinci zile dupa data
publicarii convocatorului Adunarii Generale Ordinare a
Actionarilor (AGOA) pentru aprobarea situatiilor
financiare anuale. In esantionul nostru au fost selectate
32 de entitati listate, respectiv 25 de entitati care
compun indicele BET-XT, tranzactionate pe piata
reglementata si sapte entitati de pe sistemul alternativ
de tranzactionare AeRO, alese in functie de gradul de
lichiditate si capitalizare bursiera. Cu scopul de a ne
forma o opinie privind masura in care o evolutie
semnificativa a pretului ar putea fi explicata de contextul
general al pietei, au fost determinati coeficientii de
corelatie cu variatia indicelui bursier BET. Pentru
esantionul selectat au fost examinate rapoartele de audit
publicate in perioada 2009-2017, aferente perioadelor
de raportare incheiate la 31 decembrie 2008-2016.

Interesul nostru a vizat identificarea rapoartelor de audit
modificate (care contin o alta opinie decat cea fara
rezerve) si formularea de concluzii privind caracterul
rational sau irational asociat perceptiei investitorilor
asupra preturilor de tranzactionare, ca urmare a publi-
céarii rapoartelor de audit. Consideram prezumtia unei
abordari irationale in situatia in care: (i) au fost emise
rapoarte de audit modificate, iar variatia de pret la data
publicarii acestor rapoarte a fost pozitiva si mai mare de
1% n raport cu media pe zece zile de tranzactionare,
sau (ii) au fost emise rapoarte de audit nemodificate iar
variatia de pret la data publicarii acestor rapoarte a fost
negativa si mai mare de 1% in raport cu media pe zece
zile de tranzactionare. Prin exceptie, admitem posibi-
litatea ca o variatie pozitiva a pretului ar putea sa
intervina inclusiv in situatia publicarii unei opinii
modificate, in lipsa unei ajustari cuantificabile care sa
sugereze investitorilor o diminuare a activelor nete
unitare.

O alta directie importanta de cercetare a vizat analiza
rapoartelor de audit modificate, cu scopul de a identifica
aspectele care au determinat modificarea opiniei
auditorului financiar, influenta in pozitia si performantele
financiare ale entitatii, precum gi tipul ajustarii de audit.
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Pentru ajustarile de audit cuantificabile, am examinat
situatiile financiare care au fost insotite de raportul
auditorului independent, in scopul de a determina
ajustarea asteptata in activele nete unitare (capitalurile
proprii pe actiune) in corelatie cu variatia efectiva a
pretului de tranzactionare. Atentia noastra a fost retinuta
de circumstantele in care, desi in mod rezonabil ar fi
impus o diminuare a activelor unitare nete, ca urmare a
ajustarilor de audit formulate de auditorul financiar
independent, in realitate preturile de tranzactionare au
inregistrat fie o crestere semnificativa, fie o reducere
semnificativ disproportionata. Aceste circumstante ar
putea sa confirme caracterul irational al perceptiei
investitorilor in functie de aspectele comunicate in
raportul de audit.

Integritatea pietelor de capital este conditionata de
liberul acces al investitorilor la informatii financiare care
sa raspunda cerintelor calitative, fundamentale i
amplificatoare, enuntate in cadrul general conceptual al
raportarii financiare, emis de IASB in anul 2010. Buna
functionare a pietelor de capital este asigurata doar
atunci cand sunt diseminate informatii corecte gi de
incredere intre partile interesate care au investit in
performantele si perspectivele financiare ale unei entitati
cotate. Aceste informatii sunt proiectate s& contureze
profilul economic al afacerii unei asemenea entitati si
oferd o baza pentru aprecierea progresului in atingerea
obiectivelor pe termen lung. Daca piata nu primeste
informatii reprezentate cu un grad ridicat de acuratete,
increderea in sistem este serios afectata, iar investitorii
formuleaza decizii de calitate precara, inregistrand
pierderi (Rittenberg si Schwieger, 2005).

Publicarea situatiilor financiare continand informatii
credibile sprijina comunitatea de utilizatori in alocarea
resurselor intr-o maniera eficienta (Whittington si Pany,
2008). Referindu-ne la o piata de capital, pentru ca
utilizatorii vizati sa obtina informatii de incredere este
necesar ca situatiile financiare s fie supuse unui audit
independent. in felul acesta, persoanele interesate vor
lua decizii pe baza informatiilor auditate, prezumand
faptul ca acestea sunt, intr-o maniera rezonabila,
complete, corecte si nepartinitoare (Arens, Elder i
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Beasley, 2008). Cu alte cuvinte, examinarile efectuate
de auditor asupra informatiilor financiare adauga
credibilitate si reduce riscul informational, in conditiile
unui prezumat conflict de interese care ar putea exista
intre management si proprietarii de capital, din
perspectiva teoriei privind asimetria informationala. In
acest context, poate fi mentionat cazul fostului director
financiar al companiei Enron, care a pledat vinovat la
acuzatia de manipulare a rezultatelor cu scopul de a
determina o crestere a pretului actiunilor companiei,
urmata de incasarea unor stimulente financiare
consistente si de vanzare a actiunilor la un pret majorat
artificial (Messier, Glover si Prawitt, 2008, pp. 6-7).

Credibilitatea situatiilor financiare constituie problema
centrala pentru autoritatile de reglementare, in
demersurile pentru protejarea interesului public. Aceasta
cerinta alimenteaza nevoia pentru servicii de audit gi
ofera un rol activ auditorilor in contextul pietelor de
capital. Din aceasta perspectiva, misiunile de audit
raspund unor valente informationale, prin imbunatatirea
procesului de raportare corporatista si prin reducerea
posibilitatilor ca informatiile sa fie prezentate in mod
eronat sau intr-o maniera partinitoare, contribuind astfel
la formarea asteptarilor din partea investitorilor (Soltani,
2007, p. 45, 51).

Enron, HealthSouth, Kmart, Parmalat, Tyco, WorldCom,
Waste Management, Sunbeam, Adelphia
Communications sau Xerox constituie doar cateva
exemple de companii care au facut obiectul unor ample
dezbateri in privinta publicarii de informatii financiare
diferite de cerintele de reglementare, cu efecte nedorite
in comunitatea de afaceri. Ca urmare a fraudelor
contabile descoperite in cadrul acestor corporatii,
increderea investitorilor a fost serios zguduita, ceea ce a
determinat prabusirea preturilor de tranzactionare.
Potrivit unor surse din literatura de specialitate (Louwers
s.a., 2007, p. 2), expertii financiari au estimat pierderile
investitorilor la 7 trilioane USD, intr-o perioada de trei ani
de la valorile maxime ale preturilor inregistrate in luna
septembrie 2000. Spre exemplu, compania Xerox a fost
acuzata de o varietate de tehnici de manipulare
contabila, aplicate in perioada 1997-2000, cu scopul de

Nr. 1(149)/2018

a face fata asteptarilor investitorilor si de a deghiza
adevaratele dimensiuni ale performantei operationale.
Potrivit acuzatiilor formulate de Comisia pentru Bursa si
Valori Mobiliare (en. Securities Exchange
Commisssion), compania a recurs la supraevaluarea
veniturilor cu peste 3 miliarde USD si a profitului inainte
de impozitare cu 1,5 miliarde USD. Pretul actiunilor, care
se situa la peste 60 USD/actiune inainte de anuntul
privind problemele de natura contabila, a cazut la mai
putin de 5 USD/actiune, dupa ce au fost facute publice
practicile contabile controversate. Mult mai celebru in
istoria corporatista americana a fost cazul companiei
Enron. n 8 noiembrie 2001, compania a anuntat o
supraevaluare a castigurilor declarate in ultimii patru ani
cu suma de 586 milioane USD, precum si faptul ca
datora 0 suma estimata la 3 miliarde USD ca urmare a
obligatiilor neraportate in trecut. La data inregistrarii
falimentului (2 decembrie 2001), pretul de tranzactionare
al actiunilor s-a prabusit la 0,40 USD/actiune, de la valori
maxime care au depasit 100 USD/actiune (Beasley s.a.,
2009, p. 79, 111, 116). Un alt caz care s-a remarcat prin
magnitudinea cu care a lovit increderea investitorilor in
piata de capital a vizat compania WorldCom. in iunie
2002, aceasta companie a anuntat o rectificare a
rezultatelor financiare ca urmare a capitalizarii pe
parcursul celor mai recente doua perioade de raportare
a unor costuri in valoare de 3,8 miliarde USD, desi s-ar fi
impus afectarea rezultatului contabil. Astfel, multi
investitori au luat decizii bazandu-se pe informatii care
nu reflectau cu acuratete profitabilitatea companiei.
Céand informatiile au fost corectate, pretul de
tranzactionare s-a prabusit iar investitorii au marcat
pierderi in valoare de miliarde de dolari SUA (Boynton si
Johnson, 2008, p. 3, 16). In fapt, la vremea respectiva,
scandalul WorldCom a fost perceput ca fiind ,cea mai
mare frauda contabila din istorie, cu o supraevaluare a
veniturilor estimata la 11 miliarde USD, un bilant
supraevaluat cu peste 75 miliarde USD si pierderi ale
actionarilor estimate la 200 miliarde USD” (Opinion and
Order, SEC vs. WorldCom, Inc., United States District
Court, Southern District of New York, July 7, 2003 (02
Civ. 49-63), citat de Ricchiute, 2006, p. 41).

Cel mai adesea, cauza unor denaturari care apar in
situatiile financiare o constituie vulnerabilitati in controlul
intern asupra raportarilor financiare. Unele studii,
orientate asupra evaluarii costurilor si beneficiilor
asociate controlului intern, in conditiile raportarilor
impuse de Sarbanes-Oxley Act, Sectiunea 404, au pus
in evidenta faptul c& un control intern solid poate avea
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ca efect o crestere in preturile de tranzactionare. Astfel,
Raportul Lord & Benoit (2006) (citat de Arens, Elder si
Beasley, p. 8) a pus in evidenta o crestere medie a
pretului de tranzactionare cu 27,7% in perioada 31
martie 2004 - 31 martie 2006, pentru companii care nu
au raportat vulnerabilitati semnificative in controlul
intern, in perioada 2004 sau 2005. In contrast, pretul
actiunilor s-a diminuat in medie cu 5,7% pentru
companiile care au raportat vulnerabilitati in controlul
intern atat in anul 2004, cat si in anul 2005. De
asemenea, s-a constatat ca entitatile au fost
srecompensate” pentru imbunatatiri aduse controlului
intern. Astfel, cresterea medie a pretului a fost de 25,7%
pentru cele 264 de companii care au raportat o
vulnerabilitate semnificativa in anul 2004, dar care a fost
eliminata in anul 2005 (Raportul Lord & Benoit, 2006).
Alti cercetatori (Kothari, Shu si Wysocki, 2009, p. 273)
au examinat in ce masura managementul intarzie
publicarea unor stiri negative, spre deosebire de
publicarea stirilor pozitive. In opinia acestora, dacé
managementul acumuleaza si intérzie publicarea stirilor
negative, in limita unui prag de semnificatie, dar
dezvaluie rapid stirile pozitive, chiar si prin scurgerea de
informatii pe canale private, amploarea variatiei negative
a pretului actiunii se agteapta sa fie mai mare decét cea
asociata unei reactii pozitive, in cazul publicarii de stiri
pozitive. Evidentele obtinute asupra migcarilor in
preturile de tranzactionare au sugerat ca, in medie,
managementul intarzie diseminarea stirilor negative
catre investitori.

Aceste incursiuni in literatura de specialitate sustin
ipoteza care sta la baza cercetarilor noastre, respectiv
aceea ca volatilitatea preturilor de tranzactionare, ca
expresie a perceptiei investitorilor asupra situatiilor
financiare, poate fi influentata de opinia auditorului
financiar, in mod deosebit in circumstantele in care
aceasta este modificata. Ipoteza este formulata in
contextul unor rezultate obtinute din cercetari anterioare
(Danescu si Spatacean, 2017), potrivit carora utilizarea
unor baze diferite de evaluare a activelor poate cauza
ajustari ale performantelor financiare, ,.cu impact asupra
perceptiei investitorilor si implicit asupra preturilor de
tranzactionare’.

Perceptia investitorilor asupra preturilor de
tranzactionare a activelor financiare este influentata de o
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multitudine de factori, deopotriva financiari, dar i
psihologici. Intre cele doua categorii de factori nu se
poate identifica o delimitare exacta, astfel incat
observatiile noastre asupra volatilitatii preturilor de
tranzactionare accepta o limitare n izolarea impactului
generat de publicarea rapoartelor de audit. In
demersurile noastre de cercetare am pornit de la
prezumtia ca perceptia investitorilor asupra opiniilor de
audit poate fi estompata de alti factori cu un impact mai
sever in preturile de tranzactionare, masurati in general
prin evolutia indicelui bursier. Acesta poate fi, de
exemplu, cazul in care exista un grad ridicat de corelatie
intre variatia pretului de tranzactionare al unui emitent gi
variatia indicelui bursier. In aceasta abordare, au fost
determinate valorile coeficientului de corelatie intre
variatia preturilor de tranzactionare la data convocarii
Adunéarii Generale Ordinare a Actionarilor (AGOA)
avand ca punct pe ordinea de zi aprobarea situatiilor
financiare anuale' si variatia indicelui bursier BET, in
perioada 2009-2017. Tn scopul de a surprinde cea mai
mare parte a efectelor asupra preturilor de
tranzactionare, variatia la data convocarii AGOA a fost
determinata in raport cu media preturilor de inchidere pe
0 perioada de 10 zile, respectiv cinci zile Tnainte si cinci
zile dupa publicarea raportului curent privind convocarea
AGOA. Din cele 32 de entitati listate care au fost
selectate in esantion, pentru 10 entitati nu am fost in
masura sa determinam valoarea coeficientului de
corelatie, fie din cauza lipsei de relevanta ca urmare a
perioadei reduse de tranzactionare, incepand cu data
listarii (sapte emitenti), fie din cauza unei lichiditati
extrem de reduse pe piata AeRo (trei emitenti). Sinteza
rezultatelor empirice este prezentata in Tabelul nr.1.

1 Potrivit art. 1172 din Legea Societatilor nr. 31/1990, repu-
blicata, cu modificarile si completarile ulterioare, situatiile
financiare anuale [...] se pun la dispozitia actionarilor [...]
de la data convocarii adunarii generale. Avand in vedere ca
aprobarea situatiilor financiare anuale se face pe baza
rapoartelor prezentate de consiliul de administratie,
respectiv de directorat si de consiliul de supraveghere,
precum si de auditorul financiar, prezumam faptul ca
rapoartele de audit sunt publicate impreuna cu situatiile
financiare anuale, la data convocari AGOA. Data
convocarii AGOA reprezintd prin urmare prima data la care
investitorii au acces la tipul opiniei de audit exprimatd in
raportul de audit care insoteste setul de situatii financiare
anuale publicate de un emitent.
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Tabelul nr. 1: Valorile coeficientilor de corelatie intre variatia pretului si variatia indicelui bursier

. . Coeficient de
Sector de activitate Emitent corelatie
Administrarea investitiilor Fondul Proprietatea 0,19
SIF Banat Crisana -0,65
SIF Moldova -0,32
SIF Transilvania 0,71
SIF Muntenia 0,22
SIF Oltenia -0,22
Administrarea pietelor financiare Bursa de Valori Bucuresti -0,54
Bancar Banca Transilvania -0,21
BRD - Groupe Société Générale 0,28
Constructii Impact Developer Contractor -0,72
Energeﬁc OMV Petrom 0,34
SNTGN Transgaz -0,54
CNTEE Transelectrica 0,21
Conpet 0,02
Foraj Sonde Videle -0,51
Industria prelucratoare Teraplast 0,39
Compa -0,56
Vrancart 0,18
Iproeb Bistrita 0,30
IAR Brasov 0,05
Turbomecanica 0,49
Electroarges 0,30

Sursa: Prelucarile autorilor, 2018

Pe baza datelor empirice obtinute, am concluzionat ca
in cazul a sase emitenti, valorile coeficientilor de
corelatie (mai mici decét -0,5) au scos in evidenta o
legatura medie — puternica i indirecta intre variatia
pretului de tranzactionare i variatia indicelui bursier.
Din perspectiva obiectivelor de cercetare definite, in
asemenea circumstante ne asteptam ca evolutia
generala a pietei, masurata prin indicele bursier, sa nu
influenteze variatia de pret. Cu alte cuvinte, in cazul
acestor emitenti exista o probabilitate ridicata ca
variatia de pret sa surprinda mai bine perceptia
investitorilor asupra situatiilor financiare, inclusiv
asupra raportului de audit daca acesta este unul
modificat. Acest segment de emitenti detine o pondere
de 27%. La polul opus, am constatat valori mari pentru
doi emitenti (TBM si SIF3), in cazul carora coeficientii
de corelatie s-au pozitionat peste 0,40. Pentru un
numar de trei emitenti, valorile coeficientilor de
corelatie plasate in intervalul (-0,35; 0) au pus in
evidenta o legatura de intensitate scazuta si indirecta,
ceea ce denota ca perceptia investitorilor poate fi
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afectata de publicarea situatiilor financiare, dar intr-o
masura mai redusa decat in cazul unei legaturi de
intensitate puternica si indirectad. Pentru cei mai multi
emitenti din esantion (11 entitati, reprezentand 50%),
valorile coeficientilor de corelatie au fost pozitive dar
mai mici decat 0,40, fara a permite formularea unei
aprecieri cu privire la modul in care publicarea
situatiilor financiare ar putea influenta perceptia
investitorilor asupra pretului de tranzactionare.

O alta directie relevanta de cercetare a vizat
identificarea circumstantelor in care perceptia
investitorilor asupra credibilitatii situatiilor financiare
este afectata de alte influente decét cele care au
determinat o modificare a opiniei de audit si care ar fi
impus o ajustare in activele nete unitare. Aceste
circumstante au fost marcate de o evolutie pozitiva i
supraunitara (>1%) a pretului de tranzactionare in
raport cu media pe zece zile, in conditiile in care
raportul de audit, publicat la data la care a fost
constatata variatia a exprimat o opinie modificata.
Rezultatele empirice sunt sintetizate in Tabelul nr. 2.
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Tabelul nr. 2: Variatia de pret in corelatie cu tipul opiniei de audit

Variatie de pret (%) pozitiva si supraunitara 74 100% | Perceptie
Situatii in care au fost emise opinii de audit fara rezerve 51 69% | Rationala
Situatii in care au fost emise opinii de audit cu rezerve 18 24% | Irationala
Situatii in care s-a declarat imposibilitatea exprimarii unei opinii 1 1% | Irationala
Situatii in care raportul de audit nu a fost disponibil 4 5% | Necuantificabila
Variatie de pret (%) negativa i supraunitara 52 100% | Perceptie
Situatii in care au fost emise opinii de audit fara rezerve 38 73% | Irationala

Situatii in care au fost emise opinii de audit cu rezerve

17% | Rationald

Situatii in care s-a declarat imposibilitatea exprimarii unei opinii

0% | Rationala

Situatii in care raportul de audit nu a fost disponibil 5 10% | Necuantificabila
Evaluarea generala 126 100% | Perceptie
Numadr de investigatii 60 48% | Rationala
Numar de investigatii 57 45% | Irationald
Numadr de investigatii 9 7% | Necuantificabila

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2018

In urma investigatiilor intreprinse, constand intr-un
numar de 230 de observatii asupra variatiei de pret la
data publicarii raportului curent privind convocarea
AGOA, in perioada 2009-2017, am identificat 74 de
situatii (32%) in care variatia de pret a fost pozitiva i
mai mare de 1%, respectiv 52 de situatii (23%) in care
variatia de pret a fost negativa si mai mare de 1%.
Raportat la evolutia zilnica a indicelui bursier in perioada
2009-2017, s-a apreciat ca o variatie de 1% a pretului de
tranzactionare poate constitui un prag de semnificatie in
evaluarea perceptiei investitorilor asupra publicarii
situatiilor financiare i a raportului auditorului financiar
independent.

In perioada supusa analizei, au fost examinate 217
rapoarte de audit publicate de emitentii care au fost
selectati in esantion. Dintre aceste rapoarte de audit,
176 de rapoarte (81%) reprezinta rapoarte de audit
nemodificate (opinie fara rezerve) in timp ce 41 de
rapoarte (19%) reprezinta rapoarte de audit modificate.
Referitor |a rapoartele de audit modificate am constatat
ca un singur raport a prevazut ,imposibilitatea exprimarii
unei opinii”, restul rapoartelor continand opinii cu
rezerve. Ca urmare a acestor constatari, suntem in
masura sa apreciem ca situatiile financiare ale
emitentilor selectati in esantion prezintd un grad ridicat
de conformare cu cerintele cadrului de raportare
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financiara. Cu toate acestea, pentru obiectivele
cercetarii noastre au prezentat interes rapoartele de
audit modificate, din perspectiva impactului produs
asupra perceptiei investitorilor, perceptie masurata prin
variatia pretului de tranzactionare. Coroborand natura
variatiei de pret (pozitiva sau negativa) cu tipul opiniei de
audit, am determinat ca perceptia investitorilor raportata
exclusiv la tipul opiniei de audit, a fost irationala: (i) in 19
situatii dintr-un total de 74, in sensul in care desi opinia
de audit a fost modificata, variatia pretului a fost pozitiva
si mai mare de 1%; (ii) in 38 situatii dintr-un total de 52,
in sensul in care desi opinia de audit a fost fara rezerve,
variatia pretului a fost negativa si mai mare de 1%.
Pentru scopul cercetarii noastre, cea de-a doua situatie
nu prezinta relevantd, intrucat perceptia investitorilor ar
fi putut fi influentata de alti factori asociati cu raportarea
financiara, precum comunicarea de catre emitent a unor
situatii financiare care prezinta o deteriorare in
performantele financiare si fluxurile de numerar sau
publicarea unor perspective dezamagitoare pentru
investitori sub aspectul intentiei si capacitatii emitentului
de a distribui dividende. In sintez4, se poate concluziona
ca, raportat exclusiv la tipul opiniei de audit, perceptia
investitorilor asupra credibilitatii situatiilor financiare a
fost rationala in 48% din situatiile investigate si irationala
in 45% din acestea. Pentru un numar de noua
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investigatii, raportul de audit nu a fost disponibil, ceea ce
nu a permis evaluarea perceptiei investitorilor.

Dupa ce au fost desprinse unele concluzii cu privire la
perceptia investitorilor asupra credibilitatii situatiilor
financiare, demersurile de analiza au vizat identificarea
circumstantelor care au determinat modificarea opiniei
de audit, precum si evaluarea impactului asupra pozitiei
si performantelor financiare, prin investigarea ajustarilor

de audit formulate in rapoartele de audit modificate. Din
esantionul supus testarii, am identificat 11 emitenti
pentru care am analizat rapoartele de audit modificate,
in scopul determinarii unor ajustari de audit posibil
cuantificabile, care ar fi putut influenta perceptia
investitorilor asupra preturilor de tranzactionare, la data
publicarii rapoartelor de audit. Rezultatele investigatiilor
noastre sunt prezentate in Tabelul nr. 3.

Tabelul nr. 3: Sinteza anomaliilor in variatia de pret pentru publicarea raportului de audit modificat

Simbol Data | Var | Yo Influenta in pozitiasi | g0, 2iystri
; .. | pret | BET Baza opiniei modificate performantele putajus
emitent | observatiei o 5 A de audit
’ (%) (%) financiare

EL 31.03.2015 1,46 0,13 | Lipsa probelor de audit fSupraevaIuare investitii | Necuantificabila.
suficiente si adecvate privind | financiare, rezultat Impactul in activele
investitiile Tn alte entitati. curent, rezultat reportat | nete nu poate fi

Si rezerve. evaluat.
TEL 27.03.2014 2,31 0,26 | Clasificarea incorecta a [Subevaluare datorii Cuantificabila. Fara
25.03.2013 1,23 0,16 | datoriilor non-curente, ca curente. impact in activele
22.03.2012 1,29 -0,75 | urmare a neindeplinirii unor nete.
26.03.2010 2,12 0,16 | indicatori financiari.
26.03.2009 2,42 3,58
SNN 26.03.2015 1,27 0,18 | Lipsa probelor de audit Supraevaluare active | Necuantificabila.
27.03.2014 1,89 0,26 | suficiente si adecvate privind | imobilizate, rezultat Impactul in activele
alocarea valorii contabile a curent si rezultat reportat.| nete nu poate fi
imobilizérilor. | Subevaluare datorie evaluat.
impozit aménat.

FOJE 13.04.2017 9,19 0,49 | Indicii privind deprecierea fSupraevaIuare investitii | Necuantificabila.

unor interese de participare. | financiare si rezultat Impactul in activele
curent. nete nu poate fi
evaluat.

SIF3 28.02.2014 549 0,96 | Lipsa probelor de audit fSupraevaIuare investitii | Necuantificabila.
suficiente si adecvate privind | financiare, rezultat global | Impactul in activele
valoarea recuperabild a unor | si rezerve. nete nu poate fi
active financiare. [ Subevaluare datorie evaluat.

impozit aménat.

TRP 29.03.2011 1,83 -1,02 | Exceptii constatate in fSupraevaIuare creante | Cuantificabila.
procesul de confirmare comerciale si rezultat Valoarea unitara a
externa a creantelor curent. activelor nete ar
comerciale. trebui s se diminu-

eze cu 0,94%.

VNC 21.03.2014 6,43 -0,83 | Lipsa probelor de audit 1Supraevaluare stocuri | Necuantificabila
suficiente si adecvate privind | si imobilizari corporale, | (stocuri). Cuanti-
cantitatile de stocuri. rezerve din reevaluare, | ficabila (imobilizari).
Denaturéri privind valoarea | rezultat curent si Valoarea unitard a
justa (reevaluata) a reportat. activelor nete ar
imobilizrilor. trebui sa se dimi-

nueze cu 4,42%.
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Simbol Data L va. [EL I R Tipul ajustarii
. .. | pret | BET Baza opiniei modificate performantele P 2Jus
emitent | observatiei o . . de audit
0 (%) (%) financiare
TBM 25.03.2015 1,58 -0,03 | Lipsa probelor de audit sufi- fSupraevaIuare stocuri | Necuantificabila.
24.03.2014 2,11 0,44 | ciente si adecvate privind va- | si imobilizari corporale, | Impactul in activele
loarea recuperabila a stocu- | rezerve din reevaluare, | nete nu poate fi
rilor; Tratament selectiv in rezultat curent si evaluat.
reevaluarea imobilizarilor; reportat.
Incertitudini semnificative
privind continuitatea activitatii.

ELGS 20.03.2015 2,77 -0,66 | Neactualizarea lainflatie a || Subevaluarea Necuantificabila.
unor elemente de capitaluri | capitalurilor proprii. Impactul in activele
proprii; Aplicarea inconsec- nete nu poate fi
venta a metodelor de evaluat.
consolidare.

TRVM 29.03.2016 39,36 -0,60 | Lipsa probelor de audit tSupraevaIuare stocuri | Necuantificabila.
suficiente si adecvate privind | si rezultat curent. Impactul in activele
valoarea recuperabila a nete nu poate fi
stocurilor. evaluat.

IMP 20.03.2013 1,38 0,26 | Lipsa confirmérilor de la { Supraevaluare stocuri | Necuantificabilé.
avocati privind litigiile; si rezultat curent. Impactul in activele
Stocuri de produse finite lSubevaIuare nete nu poate fi
depreciate. provizioane litigii. evaluat.

19.03.2010 3,09 -0,45 | Lipsa probelor de audit lSubevaluare datorii Necuantificabila.
suficiente si adecvate privind | fiscale si comerciale. Impactul in activele
datoriile fata de bugetele nete nu poate fi
locale si datoriile comerciale. evaluat.

27.03.2009 8,47 -3,55 | Creante comerciale neajus- | 4 Supraevaluare creante | Cuantificabild.
tate pentru depreciere; comerciale i rezultat Valoarea unitara a
Nerecunoasterea unor chel- | curent. activelor nete ar
tuieli reprezentand comisioa- trebui sa se
ne datorate pentru angaja- diminueze cu
mente de pre-vanzare. 0,66%.

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2018

Dupa cum se poate constata din Tabelul nr. 3, in
majoritatea situatiilor, modificarea opiniei de audit a fost
impusa de lipsa probelor de audit suficiente si adecvate
privind recunoasterea si evaluarea unor clase de active,
precum: interese de participare, investitii in alte entitati si
alte active financiare; imobilizari corporale masurate la
valoarea justa; stocuri sau creante comerciale. In opinia
auditorilor financiari, aceste categorii de active ar fi putut
fi supraevaluate, in absenta unor teste adecvate pentru
depreciere si a recunoasterii ajustarilor
corespunzatoare.

Potrivit celor prezentate de auditori in rapoartele de
audit, denaturarile identificate ar putea avea un impact
semnificativ in pozitia i performantele financiare ale
emitentilor, in sensul supraevaludrii activelor,
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capitalurilor proprii si rezultatului perioadei. In aceasta
abordare, investitorii ar trebui sa manifeste o doza de
circumspectie in evaluarea valorii juste asociate
instrumentelor financiare tranzactionabile.

Alte circumstante care au generat modificarea opiniei
de audit au vizat: identificarea unor exceptii in procesul
de confirmare externa a creantelor comerciale; lipsa
confirmarilor externe de la avocati privind litigiile;
incertitudini semnificative privind continuitatea
activitatii sau clasificarea eronata a unor datorii pe
termen lung, in conditiile neindeplinirii unor indicatori
financiari. De regula, acestor circumstante nu li se pot
atribui ajustari cuantificabile in activele unitare nete, in
absenta unor prezentari cifrice in raportul de audit
financiar.
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Tn urma cercetarilor efectuate asupra unui numér de 217
rapoarte de audit, am constatat un numar redus de situatii
in care investitorii ar fi putut fi in masura sa determine
corectii in valoarea unitara a activelor nete, pe baza
ajustarilor de audit cuantificabile. in sustinerea acestei
afirmatii, ardtdm ca dintr-un total de 35 investigatii asupra
rapoartelor de audit modificate, ajustari de audit
cuantificabile au fost identificate Tn doar 13 situatii (37%).
Mai mult decét atét, in opt dintre aceste situatii, in care
ajustarile de audit au fost cuantificabile, nu exista un
impact real in capitalurile proprii ale emitentilor,
denaturarile fiind asociate cu unele clasificari eronate ale
datoriilor curente. Aceste concluzii ar putea explica, intr-o
anumita masura, perceptia irationala a investitorilor asupra
credibilitatii situatiilor financiare, respectiv aceea in care,
desi o opinie modificata a fost emisa, pretul de
tranzactionare la data publicarii raportului de audit a

inregistrat variatii pozitive, semnificativ mai mari decét
variatia indicelui bursier. Exemplificam in acest context,
cazul emitentilor Foraj Sonde Videle (13.04.2017) si SIF
Transilvania (28.02.2014). Mai mult decét atat, in cazul
emitentilor Vrancart (21.03.2014), Transcom Bucuresti
(29.03.2016) sau Impact Developer Contractor
(27.03.2009), variatia pretului de tranzactionare a fost una
pozitiva si neobignuit de mare (peste 6%), in conditiile in
care indicele bursier a inregistrat corectii.

Dupa cum s-a prezentat anterior, dintr-un total de 35 de
investigatii asupra rapoartelor de audit modificate au fost
identificate doar cinci situatii (14%) in care ajustarile de
audit au comportat un caracter cuantificabil, ceea ce
inseamna ca o variatie asteptata in valoarea unitara a
activelor nete ar fi putut fi determinata intr-o maniera
rezonabila. Prezentarile cifrice aferente sunt redate in
Tabelul nr. 4.

Tabelul nr. 4: Variatia agteptata a activelor unitare nete in raport cu ajustarile de audit

Capitaluri Valoare contabila/ actiune o o

. Data . . D Variatie Variatie
:llnni‘tzﬁlt GEEy neparjzz::te Aj:us(:;razi;le Neajustata Ajustata gelpit HEEH
H H 0, 0,

TEDEETS (lei) (leifactiune) (lei/actiune) ) e ]
IMP 31.12.2011 296.828.111 17.036.601 1,5001 1,4140 -5,74 -1,05
IMP 31.12.2008 333.576.000 2.191.860 0,1668 0,1657 -0,66 8,47
TRP 31.12.2010 152.076.691 1.422.000 0,5105 0,5058 -0,94 1,83
VNC 31.12.2013 108.525.916 4.800.000 0,1256 0,1201 -4,42 6,43
SIF1 31.12.2008 413.631.925 25.812.257 0,7536 0,7066 -6,24 -0,69

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2017

Investigatiile noastre au pornit de la premisa ca o opinie
modificata in circumstantele unei supraevaluari a pozitiei
si performantelor financiare, ar trebui s& determine, intr-o
abordare rationald, ajustarea corespunzatoare a activelor
unitare nete. Pentru a surprinde aceste corectii, s-a
procedat la determinarea valorii contabile pe actiune, ca
raport intre capitalurile proprii si numarul de actiuni emise
si existente in circulatie. Aceste corectii, denumite sub
forma de variatii asteptate, au fost confruntate cu variatia
efectiva a pretului de tranzactionare in raport cu media pe
zece zile. Analizand rezultatele obtinute putem aprecia ca
investitorii nu au fost influentati de opinia modificaté a
auditorilor financiari, in fundamentarea deciziilor de
tranzactionare. Exemplificam n acest sens, cazul
emitentului Vrancart care s-a remarcat printr-o crestere a
pretului de tranzactionare cu 6,43% (21.03.2014) in
conditiile in care ajustarea de audit identificata in raportul
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auditorului ar fi impus o scadere cu 4,42% a activelor nete
unitare. De asemenea, in cazul emitentului SIF Banat
Crigana variatia agteptata in valoarea unitara a activelor
nete a fost stabilita la (-) 6,24% in timp ce variatia pretului
a fost mult mai redusa, respectiv (-) 0,69%. In cazul
emitentului Impact Developer Contractor au fost
constatate doua situatii in care reactia investitorilor la
publicarea raportului de audit nu a fost una care sa
sustina ipoteza rationala. Astfel, (i) in data de 27.03.2009
pretul de tranzactionare a fost mai mare cu 8,47% fata de
media pe zece zile, in conditiile in care variatia indicelui
BET a fost de (-) 3,55% iar variatia asteptata in valoarea
unitard a activelor nete a fost de (-) 0,66%; si (i) in data
de 21.03.2012 variatia asteptata in valoarea unitara a
activelor nete a fost de (-) 5,74% in timp ce variatia
pretului faté de media pe zece zile a fost semnificativ
disproportionata, respectiv (-) 1,05%.
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Obiectivul principal care a guvernat cercetarile noastre a
fost acela de a evalua consecintele publicarii unei opinii
de audit modificate asupra perceptiei investitorilor cu
privire la credibilitatea situatiilor financiare, prin prisma
impactului produs in variatia preturilor de tranzactionare.
Cercetarile noastre au fost efectuate pe un esantion de
32 de entitati listate pe Bursa de Valori Bucuresti, pentru
situatii financiare publicate in perioada 2009-2017. Au
fost analizate opiniile de audit exprimate de auditorii
financiari, in corelatie cu variatia preturilor de tranzactio-
nare, la fiecare data a publicarii rapoartelor de audit.
Principala noastra preocupare a fost aceea de a identi-
fica anomalii in evolutia preturilor de tranzactionare,
atunci cand rapoartele de audit contineau opinii modifi-
cate si puteau fi cuantificate eventuale corectii in valoa-
rea unitara a activelor nete. Sumarul constatarilor susti-
nute de cercetarile noastre este descris in continuare.

O izolare a influentei pe care publicarea rapoartelor de
audit ar putea sa o comporte asupra preturilor de
tranzactionare este dificil de realizat. In acest sens, se
impune a fi precizat faptul ca o limitare a studiilor noastre
este lipsa utilizarii chestionarelor in relatia cu investitorii.
Utilizarea acestui instrument de investigare ar putea
aduce un plus de valoare in cuantificarea perceptiei

investitorilor asupra credibilitatii situatiilor financiare, prin
analiza rapoartelor de audit. Aceasta directie se conturea-
za ca o perspectiva viitoare de cercetare. Prin raportare la
tipul opiniilor de audit examinate, am constatat un grad
ridicat de conformare a emitentilor la cerintele cadrului de
raportare financiara. Aceasta afirmatie este sustinuta prin
faptul ca doar 19% din rapoartele de audit examinate au
exprimat o opinie modificata. In contextul examinarii
variatiilor de pret, exclusiv in corelatie cu tipul opiniei de
audit, apreciem ca perceptia investitorilor asupra credibi-
litatii situatiilor financiare a fost irationala in 45% din situa-
fille investigate. Aceasta afirmatie poate fi argumentata
printr-un numar redus de situatii (14%) in care ajustarile
de audit ar fi putut influenta asteptarile investitorilor cu
privire la variatia in valoarea unitara a activelor nete. In
acest context, pe baza rezultatelor empirice obtinute din
cercetarile efectuate, consideram cé investitorii au avut in
vedere, in general, intr-o masura mai redusa impactul
opiniei de audit modificate, decat alte considerente, atunci
cand si-au fundamentat deciziile de investitii. Cu toate
acestea, evolutiile recente in materie de emitere a
raportului de audit in cazul entitatilor de interes public, ar
putea genera un plus de valoare informationala catre
investitori, prin descrierea aspectelor cheie de audit.
Aceasta ipoteza de cercetare contureaza o alta perspec-
tiva de cercetare pe care 0 avem in vedere pentru viitor.
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