
Impactul opiniei de audit în percepţia investitorilor – rezultate empirice  
pentru Bursa de Valori Bucureşti  
  

Nr. 1(149)/2018 25

Audit financiar, XVI, Nr. 1(149)/2018, 25-34 
ISSN: 1583-5812; ISSN on-line: 1844-8801  
 

 

 

Impactul 

opiniei de 

audit în 

percepţia 

investitorilor – 
rezultate empirice pentru  
Bursa de Valori Bucureşti  

Tatiana DĂNESCU,  
Universitatea „Petru Maior”, Tîrgu Mureş, 

E-mail: tatiana.danescu@gmail.com 

Ovidiu SPĂTĂCEAN,  
Universitatea „Petru Maior” Tîrgu Mureş,  

Email: ovidiu.spatacean@ea.upm.ro  

Rezumat 
Integritatea şi credibilitatea situaţiilor financiare sunt 
aspecte sensibile care influenţează semnificativ încrederea 
investitorilor în eficienţa pieţelor de capital. Studiile recente 
în materie de (re)construire a unei comunicări efective între 
auditor şi investitori au adus în atenţia practicienilor în audit 
prevederile Standardului Internaţional de Audit (ISA) 701 
„Comunicarea aspectelor cheie de audit în raportul 
auditorului independent”. Această abordare demonstrează 
faptul că investitorii solicită mai multe informaţii care să 
însoţească opinia de audit, atunci când îşi formează decizia 
de a cumpăra, menţine sau vinde instrumente de capital. 
Cercetarea noastră este direcţionată către identificarea, 
izolarea şi analiza variaţiilor semnificative în preţurile de 
tranzacţionare ale activelor financiare, drept consecinţă a 
publicării raportului de audit. În mod concret, obiectivul 
general are în vedere evaluarea consecinţelor opiniei 
modificate, exprimată de auditor conform ISA 705 
„Modificări ale opiniei raportului auditorului independent”, 
asupra preţurilor activelor financiare. În mod subsecvent, 
obiectivele specifice vizează identificarea ajustărilor 
cuantificabile în poziţia financiară a entităţilor şi analiza 
impactului acestuia asupra preţurilor de tranzacţionare. 
Demersurile de cercetare vizează un eşantion compus din 
32 de entităţi cotate, dintre care 25 de entităţi sunt incluse 
în indicele BET-XT, iar şapte entităţi sunt tranzacţionate pe 
sistemul alternativ de tranzacţionare AeRO, selectate în 
raport cu gradul de lichiditate măsurat de operatorul de 
piaţă BVB. Observaţiile noastre cu privire la modificările în 
preţurile activelor financiare au fost orientate asupra 
perioadei 2009-2017, fiind analizate în acest scop 
rapoartele de audit aferente perioadelor de raportare 
începând cu anul 2008 până în anul 2016, inclusiv.  
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Metodologia cercetării 
Cercetarea noastră are ca obiectiv general identificarea 
variaţiilor semnificative în evoluţia preţurilor de 
tranzacţionare ale instrumentelor financiare, ca rezultat 
al diseminării raportului de audit. Un prim demers de 
cercetare a vizat observarea variaţiei cursului de 
închidere raportat la media preţurilor pe zece zile, 
considerând cinci zile înainte şi cinci zile după data 
publicării convocatorului Adunării Generale Ordinare a 
Acţionarilor (AGOA) pentru aprobarea situaţiilor 
financiare anuale. În eşantionul nostru au fost selectate 
32 de entităţi listate, respectiv 25 de entităţi care 
compun indicele BET-XT, tranzacţionate pe piaţa 
reglementată şi şapte entităţi de pe sistemul alternativ 
de tranzacţionare AeRO, alese în funcţie de gradul de 
lichiditate şi capitalizare bursieră. Cu scopul de a ne 
forma o opinie privind măsura în care o evoluţie 
semnificativă a preţului ar putea fi explicată de contextul 
general al pieţei, au fost determinaţi coeficienţii de 
corelaţie cu variaţia indicelui bursier BET. Pentru 
eşantionul selectat au fost examinate rapoartele de audit 
publicate în perioada 2009-2017, aferente perioadelor 
de raportare încheiate la 31 decembrie 2008-2016. 

Interesul nostru a vizat identificarea rapoartelor de audit 
modificate (care conţin o altă opinie decât cea fără 
rezerve) şi formularea de concluzii privind caracterul 
raţional sau iraţional asociat percepţiei investitorilor 
asupra preţurilor de tranzacţionare, ca urmare a publi-
cării rapoartelor de audit. Considerăm prezumţia unei 
abordări iraţionale în situaţia în care: (i) au fost emise 
rapoarte de audit modificate, iar variaţia de preţ la data 
publicării acestor rapoarte a fost pozitivă şi mai mare de 
1% în raport cu media pe zece zile de tranzacţionare, 
sau (ii) au fost emise rapoarte de audit nemodificate iar 
variaţia de preţ la data publicării acestor rapoarte a fost 
negativă şi mai mare de 1% în raport cu media pe zece 
zile de tranzacţionare. Prin excepţie, admitem posibi-
litatea că o variaţie pozitivă a preţului ar putea să 
intervină inclusiv în situaţia publicării unei opinii 
modificate, în lipsa unei ajustări cuantificabile care să 
sugereze investitorilor o diminuare a activelor nete 
unitare. 

O altă direcţie importantă de cercetare a vizat analiza 
rapoartelor de audit modificate, cu scopul de a identifica 
aspectele care au determinat modificarea opiniei 
auditorului financiar, influenţa în poziţia şi performanţele 
financiare ale entităţii, precum şi tipul ajustării de audit. 

Pentru ajustările de audit cuantificabile, am examinat 
situaţiile financiare care au fost însoţite de raportul 
auditorului independent, în scopul de a determina 
ajustarea aşteptată în activele nete unitare (capitalurile 
proprii pe acţiune) în corelaţie cu variaţia efectivă a 
preţului de tranzacţionare. Atenţia noastră a fost reţinută 
de circumstanţele în care, deşi în mod rezonabil ar fi 
impus o diminuare a activelor unitare nete, ca urmare a 
ajustărilor de audit formulate de auditorul financiar 
independent, în realitate preţurile de tranzacţionare au 
înregistrat fie o creştere semnificativă, fie o reducere 
semnificativ disproporţionată. Aceste circumstanţe ar 
putea să confirme caracterul iraţional al percepţiei 
investitorilor în funcţie de aspectele comunicate în 
raportul de audit.  

1. Credibilitatea situaţiilor 

financiare în percepţia 

investitorilor 
Integritatea pieţelor de capital este condiţionată de 
liberul acces al investitorilor la informaţii financiare care 
să răspundă cerinţelor calitative, fundamentale şi 
amplificatoare, enunţate în cadrul general conceptual al 
raportării financiare, emis de IASB în anul 2010. Buna 
funcţionare a pieţelor de capital este asigurată doar 
atunci când sunt diseminate informaţii corecte şi de 
încredere între părţile interesate care au investit în 
performanţele şi perspectivele financiare ale unei entităţi 
cotate. Aceste informaţii sunt proiectate să contureze 
profilul economic al afacerii unei asemenea entităţi şi 
oferă o bază pentru aprecierea progresului în atingerea 
obiectivelor pe termen lung. Dacă piaţa nu primeşte 
informaţii reprezentate cu un grad ridicat de acurateţe, 
încrederea în sistem este serios afectată, iar investitorii 
formulează decizii de calitate precară, înregistrând 
pierderi (Rittenberg şi Schwieger, 2005).   

Publicarea situaţiilor financiare conţinând informaţii 
credibile sprijină comunitatea de utilizatori în alocarea 
resurselor într-o manieră eficientă (Whittington şi Pany, 
2008). Referindu-ne la o piaţă de capital, pentru ca 
utilizatorii vizaţi să obţină informaţii de încredere este 
necesar ca situaţiile financiare să fie supuse unui audit 
independent. În felul acesta, persoanele interesate vor 
lua decizii pe baza informaţiilor auditate, prezumând 
faptul că acestea sunt, într-o manieră rezonabilă, 
complete, corecte şi nepărtinitoare (Arens, Elder şi 
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Beasley, 2008). Cu alte cuvinte, examinările efectuate 
de auditor asupra informaţiilor financiare adaugă 
credibilitate şi reduce riscul informaţional, în condiţiile 
unui prezumat conflict de interese care ar putea exista 
între management şi proprietarii de capital, din 
perspectiva teoriei privind asimetria informaţională. În 
acest context, poate fi menţionat cazul fostului director 
financiar al companiei Enron, care a pledat vinovat la 
acuzaţia de manipulare a rezultatelor cu scopul de a 
determina o creştere a preţului acţiunilor companiei, 
urmată de încasarea unor stimulente financiare 
consistente şi de vânzare a acţiunilor la un preţ majorat 
artificial (Messier, Glover şi Prawitt, 2008, pp. 6-7).  

Credibilitatea situaţiilor financiare constituie problema 
centrală pentru autorităţile de reglementare, în 
demersurile pentru protejarea interesului public. Această 
cerinţă alimentează nevoia pentru servicii de audit şi 
oferă un rol activ auditorilor în contextul pieţelor de 
capital. Din această perspectivă, misiunile de audit 
răspund unor valenţe informaţionale, prin îmbunătăţirea 
procesului de raportare corporatistă şi prin reducerea 
posibilităţilor ca informaţiile să fie prezentate în mod 
eronat sau într-o manieră părtinitoare, contribuind astfel 
la formarea aşteptărilor din partea investitorilor (Soltani, 
2007, p. 45, 51).    

2.  Influenţa denaturărilor din 
situaţiile financiare asupra 

volatilităţii preţurilor 
Enron, HealthSouth, Kmart, Parmalat, Tyco, WorldCom, 
Waste Management, Sunbeam, Adelphia 
Communications sau Xerox constituie doar câteva 
exemple de companii care au făcut obiectul unor ample 
dezbateri în privinţa publicării de informaţii financiare 
diferite de cerinţele de reglementare, cu efecte nedorite 
în comunitatea de afaceri. Ca urmare a fraudelor 
contabile descoperite în cadrul acestor corporaţii, 
încrederea investitorilor a fost serios zguduită, ceea ce a 
determinat prăbuşirea preţurilor de tranzacţionare. 
Potrivit unor surse din literatura de specialitate (Louwers 
ş.a., 2007, p. 2), experţii financiari au estimat pierderile 
investitorilor la 7 trilioane USD, într-o perioadă de trei ani 
de la valorile maxime ale preţurilor înregistrate în luna 
septembrie 2000. Spre exemplu, compania Xerox a fost 
acuzată de o varietate de tehnici de manipulare 
contabilă, aplicate în perioada 1997-2000, cu scopul de 

a face faţă aşteptărilor investitorilor şi de a deghiza 
adevăratele dimensiuni ale performanţei operaţionale. 
Potrivit acuzaţiilor formulate de Comisia pentru Bursă şi 
Valori Mobiliare (en. Securities Exchange 
Commisssion), compania a recurs la supraevaluarea 
veniturilor cu peste 3 miliarde USD şi a profitului înainte 
de impozitare cu 1,5 miliarde USD. Preţul acţiunilor, care 
se situa la peste 60 USD/acţiune înainte de anunţul 
privind problemele de natură contabilă, a căzut la mai 
puţin de 5 USD/acţiune, după ce au fost făcute publice 
practicile contabile controversate. Mult mai celebru în 
istoria corporatistă americană a fost cazul companiei 
Enron. În 8 noiembrie 2001, compania a anunţat o 
supraevaluare a câştigurilor declarate în ultimii patru ani 
cu suma de 586 milioane USD, precum şi faptul că 
datora o sumă estimată la 3 miliarde USD ca urmare a 
obligaţiilor neraportate în trecut. La data înregistrării 
falimentului (2 decembrie 2001), preţul de tranzacţionare 
al acţiunilor s-a prăbuşit la 0,40 USD/acţiune, de la valori 
maxime care au depăşit 100 USD/acţiune (Beasley ş.a., 
2009, p. 79, 111, 116). Un alt caz care s-a remarcat prin 
magnitudinea cu care a lovit încrederea investitorilor în 
piaţa de capital a vizat compania WorldCom. În iunie 
2002, această companie a anunţat o rectificare a 
rezultatelor financiare ca urmare a capitalizării pe 
parcursul celor mai recente două perioade de raportare 
a unor costuri în valoare de 3,8 miliarde USD, deşi s-ar fi 
impus afectarea rezultatului contabil. Astfel, mulţi 
investitori au luat decizii bazându-se pe informaţii care 
nu reflectau cu acurateţe profitabilitatea companiei. 
Când informaţiile au fost corectate, preţul de 
tranzacţionare s-a prăbuşit iar investitorii au marcat 
pierderi în valoare de miliarde de dolari SUA (Boynton şi 
Johnson, 2006, p. 3, 16). În fapt, la vremea respectivă, 
scandalul WorldCom a fost perceput ca fiind „cea mai 
mare fraudă contabilă din istorie, cu o supraevaluare a 
veniturilor estimată la 11 miliarde USD, un bilanţ 
supraevaluat cu peste 75 miliarde USD şi pierderi ale 
acţionarilor 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 denaturări care apar în 
situaţiile financiare o constituie vulnerabilităţi în controlul 
intern asupra raportărilor financiare. Unele studii, 
orientate asupra evaluării costurilor şi beneficiilor 
asociate controlului intern, în condiţiile raportărilor 
impuse de Sarbanes-Oxley Act, Secţiunea 404, au pus 
în evidenţă faptul că un control intern solid poate avea 
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ca efect o creştere în preţurile de tranzacţionare. Astfel, 
Raportul Lord & Benoit (2006) (citat de Arens, Elder şi 
Beasley, p. 8) a pus în evidenţă o creştere medie a 
preţului de tranzacţionare cu 27,7% în perioada 31 
martie 2004 - 31 martie 2006, pentru companii care nu 
au raportat vulnerabilităţi semnificative în controlul 
intern, în perioada 2004 sau 2005. În contrast, preţul 
acţiunilor s-a diminuat în medie cu 5,7% pentru 
companiile care au raportat vulnerabilităţi în controlul 
intern atât în anul 2004, cât şi în anul 2005. De 
asemenea, s-a constatat că entităţile au fost 
„recompensate” pentru îmbunătăţiri aduse controlului 
intern. Astfel, creşterea medie a preţului a fost de 25,7% 
pentru cele 264 de companii care au raportat o 
vulnerabilitate semnificativă în anul 2004, dar care a fost 
eliminată în anul 2005 (Raportul Lord & Benoit, 2006). 
Alţi cercetători (Kothari, Shu şi Wysocki, 2009, p. 273) 
au examinat în ce măsură managementul întârzie 
publicarea unor ştiri negative, spre deosebire de 
publicarea ştirilor pozitive. În opinia acestora, dacă 
managementul acumulează şi întârzie publicarea ştirilor 
negative, în limita unui prag de semnificaţie, dar 
dezvăluie rapid ştirile pozitive, chiar şi prin scurgerea de 
informaţii pe canale private, amploarea variaţiei negative 
a preţului acţiunii se aşteaptă să fie mai mare decât cea 
asociată unei reacţii pozitive, în cazul publicării de ştiri 
pozitive. Evidenţele obţinute asupra mişcărilor în 
preţurile de tranzacţionare au sugerat că, în medie, 
managementul întârzie diseminarea ştirilor negative 
către investitori. 

Aceste incursiuni în literatura de specialitate susţin 
ipoteza care stă la baza cercetărilor noastre, respectiv 
aceea că volatilitatea preţurilor de tranzacţionare, ca 
expresie a percepţiei investitorilor asupra situaţiilor 
financiare, poate fi influenţată de opinia auditorului 
financiar, în mod deosebit în circumstanţele în care 
aceasta este modificată. Ipoteza este formulată în 
contextul unor rezultate obţinute din cercetări anterioare 
(Dănescu şi Spătăcean, 2017), potrivit cărora utilizarea 
unor baze diferite de evaluare a activelor poate cauza 
ajustări ale performanţelor financiare, „cu impact asupra 
percepţiei investitorilor şi implicit asupra preţurilor de 
tranzacţionare”.        

3. Rezultate empirice 
Percepţia investitorilor asupra preţurilor de 
tranzacţionare a activelor financiare este influenţată de o 

multitudine de factori, deopotrivă financiari, dar şi 
psihologici. Între cele două categorii de factori nu se 
poate identifica o delimitare exactă, astfel încât 
observaţiile noastre asupra volatilităţii preţurilor de 
tranzacţionare acceptă o limitare în izolarea impactului 
generat de publicarea rapoartelor de audit. În 
demersurile noastre de cercetare am pornit de la 
prezumţia că percepţia investitorilor asupra opiniilor de 
audit poate fi estompată de alţi factori cu un impact mai 
sever în preţurile de tranzacţionare, măsuraţi în general 
prin evoluţia indicelui bursier. Acesta poate fi, de 
exemplu, cazul în care există un grad ridicat de corelaţie 
între variaţia preţului de tranzacţionare al unui emitent şi 
variaţia indicelui bursier. În această abordare, au fost 
determinate valorile coeficientului de corelaţie între 
variaţia preţurilor de tranzacţionare la data convocării 
Adunării Generale Ordinare a Acţionarilor (AGOA) 
având ca punct pe ordinea de zi aprobarea situaţiilor 
financiare anuale1 şi variaţia indicelui bursier BET, în 
perioada 2009-2017. În scopul de a surprinde cea mai 
mare parte a efectelor asupra preţurilor de 
tranzacţionare, variaţia la data convocării AGOA a fost 
determinată în raport cu media preţurilor de închidere pe 
o perioadă de 10 zile, respectiv cinci zile înainte şi cinci 
zile după publicarea raportului curent privind convocarea 
AGOA. Din cele 32 de entităţi listate care au fost 
selectate în eşantion, pentru 10 entităţi nu am fost în 
măsură să determinăm valoarea coeficientului de 
corelaţie, fie din cauza lipsei de relevanţă ca urmare a 
perioadei reduse de tranzacţionare, începând cu data 
listării (şapte emitenţi), fie din cauza unei lichidităţi 
extrem de reduse pe piaţa AeRo (trei emitenţi). Sinteza 
rezultatelor empirice este prezentată în Tabelul nr.1.    

1 Potrivit art. 1172 din Legea Societăţilor nr. 31/1990, repu-
blicată, cu modificările şi completările ulterioare, situaţiile 
financiare anuale […] se pun la dispoziţia acţionarilor […] 
de la data convocării adunării generale. Având în vedere că 
aprobarea situaţiilor financiare anuale se face pe baza 
rapoartelor prezentate de consiliul de administraţie, 
respectiv de directorat şi de consiliul de supraveghere, 
precum şi de auditorul financiar, prezumăm faptul că 
rapoartele de audit sunt publicate împreună cu situaţiile 
financiare anuale, la data convocării AGOA. Data 
convocării AGOA reprezintă prin urmare prima dată la care 
investitorii au acces la tipul opiniei de audit exprimată în 
raportul de audit care însoţeşte setul de situaţii financiare 
anuale publicate de un emitent.  



Impactul opiniei de audit în percepţia investitorilor – rezultate empirice  
pentru Bursa de Valori Bucureşti  
  

Nr. 1(149)/2018 29

Tabelul nr. 1: Valorile coeficienţilor de corelaţie între variaţia preţului şi variaţia indicelui bursier 

Sector de activitate Emitent 
Coeficient de 

corelaţie 

Administrarea investiţiilor
  
  
  
  
  

Fondul Proprietatea  0,19 
SIF Banat Crişana -0,65 

SIF Moldova -0,32 
SIF Transilvania 0,71 

SIF Muntenia 0,22 
SIF Oltenia  -0,22 

Administrarea pieţelor financiare Bursa de Valori Bucureşti -0,54 

Bancar 
  

Banca Transilvania -0,21 
BRD - Groupe Société Générale  0,28 

Construcţii Impact Developer Contractor  -0,72 

Energetic 
  
  
  
  

OMV Petrom 0,34 
SNTGN Transgaz -0,54 

CNTEE Transelectrica 0,21 
Conpet 0,02 
Foraj Sonde Videle  -0,51 

Industria prelucrătoare 
  
  
  
  
  
  

Teraplast 0,39 
Compa -0,56 

Vrancart  0,18 
Iproeb Bistriţa 0,30 
IAR Braşov 0,05 
Turbomecanica 0,49 

Electroargeş 0,30 

Sursa:  Prelucările autorilor, 2018 

 

Pe baza datelor empirice obţinute, am concluzionat că 
în cazul a şase emitenţi, valorile coeficienţilor de 
corelaţie (mai mici decât -0,5) au scos în evidenţă o 
legătură medie – puternică şi indirectă între variaţia 
preţului de tranzacţionare şi variaţia indicelui bursier. 
Din perspectiva obiectivelor de cercetare definite, în 
asemenea circumstanţe ne aşteptăm ca evoluţia 
generală a pieţei, măsurată prin indicele bursier, să nu 
influenţeze variaţia de preţ. Cu alte cuvinte, în cazul 
acestor emitenţi există o probabilitate ridicată ca 
variaţia de preţ să surprindă mai bine percepţia 
investitorilor asupra situaţiilor financiare, inclusiv 
asupra raportului de audit dacă acesta este unul 
modificat. Acest segment de emitenţi deţine o pondere 
de 27%. La polul opus, am constatat valori mari pentru 
doi emitenţi (TBM şi SIF3), în cazul cărora coeficienţii 
de corelaţie s-au poziţionat peste 0,40. Pentru un 
număr de trei emitenţi, valorile coeficienţilor de 
corelaţie plasate în intervalul (-0,35; 0) au pus în 
evidenţă o legătură de intensitate scăzută şi indirectă, 
ceea ce denotă că percepţia investitorilor poate fi 

afectată de publicarea situaţiilor financiare, dar într-o 
măsură mai redusă decât în cazul unei legături de 
intensitate puternică şi indirectă. Pentru cei mai mulţi 
emitenţi din eşantion (11 entităţi, reprezentând 50%), 
valorile coeficienţilor de corelaţie au fost pozitive dar 
mai mici decât 0,40, fără a permite formularea unei 
aprecieri cu privire la modul în care publicarea 
situaţiilor financiare ar putea influenţa percepţia 
investitorilor asupra preţului de tranzacţionare.   

O altă direcţie relevantă de cercetare a vizat 
identificarea circumstanţelor în care percepţia 
investitorilor asupra credibilităţii situaţiilor financiare 
este afectată de alte influenţe decât cele care au 
determinat o modificare a opiniei de audit şi care ar fi 
impus o ajustare în activele nete unitare. Aceste 
circumstanţe au fost marcate de o evoluţie pozitivă şi 
supraunitară (>1%) a preţului de tranzacţionare în 
raport cu media pe zece zile, în condiţiile în care 
raportul de audit, publicat la data la care a fost 
constatată variaţia a exprimat o opinie modificată. 
Rezultatele empirice sunt sintetizate în Tabelul nr. 2.   
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Tabelul nr. 2: Variaţia de preţ în corelaţie cu tipul opiniei de audit 

Variaţie de preţ (%) pozitivă şi supraunitară  74 100% Percepţie 

Situaţii în care au fost emise opinii de audit fără rezerve 51 69% Raţională 

Situaţii în care au fost emise opinii de audit cu rezerve 18 24% Iraţională 

Situaţii în care s-a declarat imposibilitatea exprimării unei opinii 1 1% Iraţională 

Situaţii în care raportul de audit nu a fost disponibil 4 5% Necuantificabilă  

Variaţie de preţ (%) negativă şi supraunitară 52 100% Percepţie 

Situaţii în care au fost emise opinii de audit fără rezerve 38 73% Iraţională 

Situaţii în care au fost emise opinii de audit cu rezerve 9 17% Raţională 

Situaţii în care s-a declarat imposibilitatea exprimării unei opinii 0 0% Raţională 

Situaţii în care raportul de audit nu a fost disponibil 5 10% Necuantificabilă 

Evaluarea generală 126 100% Percepţie 

Număr de investigaţii 60 48% Raţională 

Număr de investigaţii 57 45% Iraţională 

Număr de investigaţii 9 7% Necuantificabilă 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2018 

 

În urma investigaţiilor întreprinse, constând într-un 
număr de 230 de observaţii asupra variaţiei de preţ la 
data publicării raportului curent privind convocarea 
AGOA, în perioada 2009-2017, am identificat 74 de 
situaţii (32%) în care variaţia de preţ a fost pozitivă şi 
mai mare de 1%, respectiv 52 de situaţii (23%) în care 
variaţia de preţ a fost negativă şi mai mare de 1%. 
Raportat la evoluţia zilnică a indicelui bursier în perioada 
2009-2017, s-a apreciat că o variaţie de 1% a preţului de 
tranzacţionare poate constitui un prag de semnificaţie în 
evaluarea percepţiei investitorilor asupra publicării 
situaţiilor financiare şi a raportului auditorului financiar 
independent.  

În perioada supusă analizei, au fost examinate 217 
rapoarte de audit publicate de emitenţii care au fost 
selectaţi în eşantion. Dintre aceste rapoarte de audit, 
176 de rapoarte (81%) reprezintă rapoarte de audit 
nemodificate (opinie fără rezerve) în timp ce 41 de 
rapoarte (19%) reprezintă rapoarte de audit modificate. 
Referitor la rapoartele de audit modificate am constatat 
că un singur raport a prevăzut „imposibilitatea exprimării 
unei opinii”, restul rapoartelor conţinând opinii cu 
rezerve. Ca urmare a acestor constatări, suntem în 
măsură să apreciem că situaţiile financiare ale 
emitenţilor selectaţi în eşantion prezintă un grad ridicat 
de conformare cu cerinţele cadrului de raportare 

financiară. Cu toate acestea, pentru obiectivele 
cercetării noastre au prezentat interes rapoartele de 
audit modificate, din perspectiva impactului produs 
asupra percepţiei investitorilor, percepţie măsurată prin 
variaţia preţului de tranzacţionare. Coroborând natura 
variaţiei de preţ (pozitivă sau negativă) cu tipul opiniei de 
audit, am determinat că percepţia investitorilor raportată 
exclusiv la tipul opiniei de audit, a fost iraţională: (i) în 19 
situaţii dintr-un total de 74, în sensul în care deşi opinia 
de audit a fost modificată, variaţia preţului a fost pozitivă 
şi mai mare de 1%; (ii) în 38 situaţii dintr-un total de 52, 
în sensul în care deşi opinia de audit a fost fără rezerve, 
variaţia preţului a fost negativă şi mai mare de 1%. 
Pentru scopul cercetării noastre, cea de-a doua situaţie 
nu prezintă relevanţă, întrucât percepţia investitorilor ar 
fi putut fi influenţată de alţi factori asociaţi cu raportarea 
financiară, precum comunicarea de către emitent a unor 
situaţii financiare care prezintă o deteriorare în 
performanţele financiare şi fluxurile de numerar sau 
publicarea unor perspective dezamăgitoare pentru 
investitori sub aspectul intenţiei şi capacităţii emitentului 
de a distribui dividende. În sinteză, se poate concluziona 
că, raportat exclusiv la tipul opiniei de audit, percepţia 
investitorilor asupra credibilităţii situaţiilor financiare a 
fost raţională în 48% din situaţiile investigate şi iraţională 
în 45% din acestea. Pentru un număr de nouă 
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investigaţii, raportul de audit nu a fost disponibil, ceea ce 
nu a permis evaluarea percepţiei investitorilor. 

După ce au fost desprinse unele concluzii cu privire la 
percepţia investitorilor asupra credibilităţii situaţiilor 
financiare, demersurile de analiză au vizat identificarea 
circumstanţelor care au determinat modificarea opiniei 
de audit, precum şi evaluarea impactului asupra poziţiei 
şi performanţelor financiare, prin investigarea ajustărilor 

de audit formulate în rapoartele de audit modificate. Din 
eşantionul supus testării, am identificat 11 emitenţi 
pentru care am analizat rapoartele de audit modificate, 
în scopul determinării unor ajustări de audit posibil 
cuantificabile, care ar fi putut influenţa percepţia 
investitorilor asupra preţurilor de tranzacţionare, la data 
publicării rapoartelor de audit. Rezultatele investigaţiilor 
noastre sunt prezentate în Tabelul nr. 3. 

Tabelul nr. 3: Sinteza anomaliilor în variaţia de preţ pentru publicarea raportului de audit modificat 

Simbol 
emitent 

Data 
observaţiei 

Var. 
preţ 
(%) 

Var. 
BET 

(%) 

Baza opiniei modificate 
Influenţa în poziţia şi 

performanţele 
financiare 

Tipul ajustării
de audit 

EL 31.03.2015 1,46 0,13 Lipsa probelor de audit 
suficiente şi adecvate privind 
investiţiile în alte entităţi. 

 Supraevaluare investiţii 
financiare, rezultat 
curent, rezultat reportat 
şi rezerve. 

Necuantificabilă. 
Impactul în activele 
nete nu poate fi 
evaluat. 

TEL 27.03.2014 2,31 0,26 Clasificarea incorectă a 
datoriilor non-curente, ca 
urmare a neîndeplinirii unor 
indicatori financiari. 

 Subevaluare datorii 
curente. 

Cuantificabilă. Fără 
impact în activele 
nete. 

25.03.2013 1,23 0,16 
22.03.2012 1,29 -0,75 
26.03.2010 2,12 0,16 
26.03.2009 2,42 3,58 

SNN 26.03.2015 1,27 0,18 Lipsa probelor de audit 
suficiente şi adecvate privind 
alocarea valorii contabile a 
imobilizărilor. 

  Supraevaluare active 
imobilizate, rezultat 
curent şi rezultat reportat.  
 Subevaluare datorie 
impozit amânat. 

Necuantificabilă. 
Impactul în activele 
nete nu poate fi 
evaluat. 

27.03.2014 1,89 0,26 

FOJE 13.04.2017 9,19 0,49 Indicii privind deprecierea 
unor interese de participare. 

 Supraevaluare investiţii 
financiare şi rezultat 
curent. 

Necuantificabilă. 
Impactul în activele 
nete nu poate fi 
evaluat. 

SIF3 28.02.2014 5,49 0,96 Lipsa probelor de audit 
suficiente şi adecvate privind 
valoarea recuperabilă a unor 
active financiare.  

 Supraevaluare investiţii 
financiare, rezultat global 
şi rezerve. 
 Subevaluare datorie 
impozit amânat. 

Necuantificabilă. 
Impactul în activele 
nete nu poate fi 
evaluat. 

TRP 29.03.2011 1,83 -1,02 Excepţii constatate în 
procesul de confirmare 
externă a creanţelor 
comerciale. 

 Supraevaluare creanţe 
comerciale şi rezultat 
curent. 

Cuantificabilă. 
Valoarea unitară a 
activelor nete ar 
trebui să se diminu-
eze cu 0,94%. 

VNC 21.03.2014 6,43 -0,83 Lipsa probelor de audit 
suficiente şi adecvate privind 
cantităţile de stocuri. 
Denaturări privind valoarea 
justă (reevaluată) a 
imobilizărilor. 

 Supraevaluare stocuri 
şi imobilizări corporale, 
rezerve din reevaluare, 
rezultat curent şi 
reportat. 

Necuantificabilă 
(stocuri). Cuanti-
ficabilă (imobilizări). 
Valoarea unitară a 
activelor nete ar 
trebui să se dimi-
nueze cu 4,42%. 
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Simbol 
emitent 

Data 
observaţiei 

Var. 
preţ 
(%) 

Var. 
BET 

(%) 

Baza opiniei modificate 
Influenţa în poziţia şi 

performanţele 
financiare 

Tipul ajustării 
de audit 

TBM 25.03.2015 1,58 -0,03 Lipsa probelor de audit sufi-
ciente şi adecvate privind va-
loarea recuperabilă a stocu-
rilor; Tratament selectiv în 
reevaluarea imobilizărilor; 
Incertitudini semnificative 
privind continuitatea activităţii.  

 Supraevaluare stocuri 
şi imobilizări corporale, 
rezerve din reevaluare, 
rezultat curent şi 
reportat. 

Necuantificabilă. 
Impactul în activele 
nete nu poate fi 
evaluat. 

24.03.2014 2,11 0,44 

ELGS 20.03.2015 2,77 -0,66 Neactualizarea la inflaţie a 
unor elemente de capitaluri 
proprii; Aplicarea inconsec-
ventă a metodelor de 
consolidare. 

 Subevaluarea 
capitalurilor proprii.  

Necuantificabilă. 
Impactul în activele 
nete nu poate fi 
evaluat. 

TRVM 29.03.2016 39,36 -0,60 Lipsa probelor de audit 
suficiente şi adecvate privind 
valoarea recuperabilă a 
stocurilor. 

 Supraevaluare stocuri 
şi rezultat curent. 

Necuantificabilă. 
Impactul în activele 
nete nu poate fi 
evaluat. 

IMP 20.03.2013 1,38 0,26 Lipsa confirmărilor de la 
avocaţi privind litigiile; 
Stocuri de produse finite 
depreciate. 

 Supraevaluare stocuri 
şi rezultat curent. 
 Subevaluare 
provizioane litigii. 

Necuantificabilă. 
Impactul în activele 
nete nu poate fi 
evaluat. 

19.03.2010 3,09 -0,45 Lipsa probelor de audit 
suficiente şi adecvate privind 
datoriile faţă de bugetele 
locale şi datoriile comerciale. 

 Subevaluare datorii 
fiscale şi comerciale. 

Necuantificabilă. 
Impactul în activele 
nete nu poate fi 
evaluat. 

27.03.2009 8,47 -3,55 Creanţe comerciale neajus-
tate pentru depreciere; 
Nerecunoaşterea unor chel-
tuieli reprezentând comisioa-
ne datorate pentru angaja-
mente de pre-vânzare.  

  Supraevaluare creanţe 
comerciale şi rezultat 
curent. 

Cuantificabilă. 
Valoarea unitară a 
activelor nete ar 
trebui să se 
diminueze cu 
0,66%. 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2018 

 
După cum se poate constata din Tabelul nr. 3, în 
majoritatea situaţiilor, modificarea opiniei de audit a fost 
impusă de lipsa probelor de audit suficiente şi adecvate 
privind recunoaşterea şi evaluarea unor clase de active, 
precum: interese de participare, investiţii în alte entităţi şi 
alte active financiare; imobilizări corporale măsurate la 
valoarea justă; stocuri sau creanţe comerciale. În opinia 
auditorilor financiari, aceste categorii de active ar fi putut 
fi supraevaluate, în absenţa unor teste adecvate pentru 
depreciere şi a recunoaşterii ajustărilor 
corespunzătoare.     

Potrivit celor prezentate de auditori în rapoartele de 
audit, denaturările identificate ar putea avea un impact 
semnificativ în poziţia şi performanţele financiare ale 
emitenţilor, în sensul supraevaluării activelor, 

capitalurilor proprii şi rezultatului perioadei. În această 
abordare, investitorii ar trebui să manifeste o doză de 
circumspecţie în evaluarea valorii juste asociate 
instrumentelor financiare tranzacţionabile.    

Alte circumstanţe care au generat modificarea opiniei 
de audit au vizat: identificarea unor excepţii în procesul 
de confirmare externă a creanţelor comerciale; lipsa 
confirmărilor externe de la avocaţi privind litigiile; 
incertitudini semnificative privind continuitatea 
activităţii sau clasificarea eronată a unor datorii pe 
termen lung, în condiţiile neîndeplinirii unor indicatori 
financiari. De regulă, acestor circumstanţe nu li se pot 
atribui ajustări cuantificabile în activele unitare nete, în 
absenţa unor prezentări cifrice în raportul de audit 
financiar.  
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În urma cercetărilor efectuate asupra unui număr de 217 
rapoarte de audit, am constatat un număr redus de situaţii 
în care investitorii ar fi putut fi în măsură să determine 
corecţii în valoarea unitară a activelor nete, pe baza 
ajustărilor de audit cuantificabile. În susţinerea acestei 
afirmaţii, arătăm că dintr-un total de 35 investigaţii asupra 
rapoartelor de audit modificate, ajustări de audit 
cuantificabile au fost identificate în doar 13 situaţii (37%). 
Mai mult decât atât, în opt dintre aceste situaţii, în care 
ajustările de audit au fost cuantificabile, nu exista un 
impact real în capitalurile proprii ale emitenţilor, 
denaturările fiind asociate cu unele clasificări eronate ale 
datoriilor curente. Aceste concluzii ar putea explica, într-o 
anumită măsură, percepţia iraţională a investitorilor asupra 
credibilităţii situaţiilor financiare, respectiv aceea în care, 
deşi o opinie modificată a fost emisă, preţul de 
tranzacţionare la data publicării raportului de audit a 

înregistrat variaţii pozitive, semnificativ mai mari decât 
variaţia indicelui bursier. Exemplificăm în acest context, 
cazul emitenţilor Foraj Sonde Videle (13.04.2017) şi SIF 
Transilvania (28.02.2014). Mai mult decât atât, în cazul 
emitenţilor Vrancart (21.03.2014), Transcom Bucureşti 
(29.03.2016) sau Impact Developer Contractor 
(27.03.2009), variaţia preţului de tranzacţionare a fost una 
pozitivă şi neobişnuit de mare (peste 6%), în condiţiile în 
care indicele bursier a înregistrat corecţii.  

După cum s-a prezentat anterior, dintr-un total de 35 de 
investigaţii asupra rapoartelor de audit modificate au fost 
identificate doar cinci situaţii (14%) în care ajustările de 
audit au comportat un caracter cuantificabil, ceea ce 
înseamnă că o variaţie aşteptată în valoarea unitară a 
activelor nete ar fi putut fi determinată într-o manieră 
rezonabilă. Prezentările cifrice aferente sunt redate în 
Tabelul nr. 4. 

 

Tabelul nr. 4: Variaţia aşteptată a activelor unitare nete în raport cu ajustările de audit 

Simbol 
emitent 

Data 
situaţiilor 
financiare 

Capitaluri 
proprii 

neajustate 
(lei) 

Ajustarea de 
audit (lei) 

Valoare contabilă/ acţiune 
Variaţie 

aşteptată 
(%) 

Variaţie 
efectivă 
preţ (%) 

Neajustată 
(lei/acţiune)

Ajustată 
(lei/acţiune) 

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: Prelucrările autorilor, 2017 

 
Investigaţiile noastre au pornit de la premisa că o opinie 
modificată în circumstanţele unei supraevaluări a poziţiei 
şi performanţelor financiare, ar trebui să determine, într-o 
abordare raţională, ajustarea corespunzătoare a activelor 
unitare nete. Pentru a surprinde aceste corecţii, s-a 
procedat la determinarea valorii contabile pe acţiune, ca 
raport între capitalurile proprii şi numărul de acţiuni emise 
şi existente în circulaţie. Aceste corecţii, denumite sub 
forma de variaţii aşteptate, au fost confruntate cu variaţia 
efectivă a preţului de tranzacţionare în raport cu media pe 
zece zile. Analizând rezultatele obţinute putem aprecia că 
investitorii nu au fost influenţaţi de opinia modificată a 
auditorilor financiari, în fundamentarea deciziilor de 
tranzacţionare. Exemplificăm în acest sens, cazul 
emitentului Vrancart care s-a remarcat printr-o creştere a 
preţului de tranzacţionare cu 6,43% (21.03.2014) în 
condiţiile în care ajustarea de audit identificată în raportul 

auditorului ar fi impus o scădere cu 4,42% a activelor nete 
unitare. De asemenea, în cazul emitentului SIF Banat 
Crişana variaţia aşteptată în valoarea unitară a activelor 
nete a fost stabilită la (-) 6,24% în timp ce variaţia preţului 
a fost mult mai redusă, respectiv (-) 0,69%. În cazul 
emitentului Impact Developer Contractor au fost 
constatate două situaţii în care reacţia investitorilor la 
publicarea raportului de audit nu a fost una care să 
susţină ipoteza raţională. Astfel, (i) în data de 27.03.2009 
preţul de tranzacţionare a fost mai mare cu 8,47% faţă de 
media pe zece zile, în condiţiile în care variaţia indicelui 
BET a fost de (-) 3,55% iar variaţia aşteptată în valoarea 
unitară a activelor nete a fost de (-) 0,66%; şi (ii) în data 
de 21.03.2012 variaţia aşteptată în valoarea unitară a 
activelor nete a fost de (-) 5,74% în timp ce variaţia 
preţului faţă de media pe zece zile a fost semnificativ 
disproporţionată, respectiv (-) 1,05%.       
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Concluzii şi perspective 
Obiectivul principal care a guvernat cercetările noastre a 
fost acela de a evalua consecinţele publicării unei opinii 
de audit modificate asupra percepţiei investitorilor cu 
privire la credibilitatea situaţiilor financiare, prin prisma 
impactului produs în variaţia preţurilor de tranzacţionare. 
Cercetările noastre au fost efectuate pe un eşantion de 
32 de entităţi listate pe Bursa de Valori Bucureşti, pentru 
situaţii financiare publicate în perioada 2009-2017. Au 
fost analizate opiniile de audit exprimate de auditorii 
financiari, în corelaţie cu variaţia preţurilor de tranzacţio-
nare, la fiecare dată a publicării rapoartelor de audit. 
Principala noastră preocupare a fost aceea de a identi-
fica anomalii în evoluţia preţurilor de tranzacţionare, 
atunci când rapoartele de audit conţineau opinii modifi-
cate şi puteau fi cuantificate eventuale corecţii în valoa-
rea unitară a activelor nete. Sumarul constatărilor susţi-
nute de cercetările noastre este descris în continuare.  

O izolare a influenţei pe care publicarea rapoartelor de 
audit ar putea să o comporte asupra preţurilor de 
tranzacţionare este dificil de realizat. În acest sens, se 
impune a fi precizat faptul că o limitare a studiilor noastre 
este lipsa utilizării chestionarelor în relaţia cu investitorii. 
Utilizarea acestui instrument de investigare ar putea 
aduce un plus de valoare în cuantificarea percepţiei 

investitorilor asupra credibilităţii situaţiilor financiare, prin 
analiza rapoartelor de audit. Această direcţie se conturea-
ză ca o perspectivă viitoare de cercetare. Prin raportare la 
tipul opiniilor de audit examinate, am constatat un grad 
ridicat de conformare a emitenţilor la cerinţele cadrului de 
raportare financiară. Această afirmaţie este susţinută prin 
faptul că doar 19% din rapoartele de audit examinate au 
exprimat o opinie modificată. În contextul examinării 
variaţiilor de preţ, exclusiv în corelaţie cu tipul opiniei de 
audit, apreciem că percepţia investitorilor asupra credibi-
lităţii situaţiilor financiare a fost iraţională în 45% din situa-
ţiile investigate. Această afirmaţie poate fi argumentată 
printr-un număr redus de situaţii (14%) în care ajustările 
de audit ar fi putut influenţa aşteptările investitorilor cu 
privire la variaţia în valoarea unitară a activelor nete. În 
acest context, pe baza rezultatelor empirice obţinute din 
cercetările efectuate, considerăm că investitorii au avut în 
vedere, în general, într-o măsură mai redusă impactul 
opiniei de audit modificate, decât alte considerente, atunci 
când şi-au fundamentat deciziile de investiţii. Cu toate 
acestea, evoluţiile recente în materie de emitere a 
raportului de audit în cazul entităţilor de interes public, ar 
putea genera un plus de valoare informaţională către 
investitori, prin descrierea aspectelor cheie de audit. 
Această ipoteză de cercetare conturează o altă perspec-
tivă de cercetare pe care o avem în vedere pentru viitor.     
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