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Rezumat 

Acest studiu a urmărit să analizeze efectul 
tranzacţionării libere a acţiunilor (free float) şi al calităţii 
auditului asupra performanţei companiilor în cazul 
firmelor publice care operează în industria prelucrătoare 
şi care au fost cotate la Bursa de Valori din Indonezia 
(IDX) în perioada 2013-2016. Eşantionul a cuprins 80 de 
companii cu 320 de observaţii anuale, iar ipoteza şi 
relaţiile dintre variabile au fost testate cu versiunea 3.0 a 
programului statistic Smart-PLS. Rezultatele arată că 
free float-ul nu are un impact semnificativ asupra 
performanţei companiilor, în timp ce calitatea auditului 
are un efect pozitiv semnificativ. Aceste rezultate sunt 
relevante pentru autorităţile de reglementare, acţionari şi 
alte părţi interesate, în special în ţările cu pieţe 
emergente de capital, cum ar fi Indonezia. 

Cuvinte-cheie: free float, performanţa companiilor, 
calitatea auditului, pieţe de capital 
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1. Introducere 

Mai multe studii în domeniile finanţelor şi dreptului au 
indicat faptul că în ţările cu pieţe bursiere dezvoltate 
acţionarii societăţii beneficiază de o protecţie eficientă, 
oferită de sistemele juridice. În general, în ţările de drept 
cutumiar, caracteristicile corporaţiilor cu structuri de 
proprietate dispersate tind să conducă la „probleme de 
agenţie” între proprietari şi administratori. În timp ce în 
ţările care au sisteme de drept civil, companiile tind să 
fie caracterizate de o concentrare a proprietăţii, care 
poate conduce la „probleme de expropriere” (Ararat şi 
Ugur, 2003) între proprietarii care controlează şi 
acţionarii minoritari (Bostanci şi Kilic, 2010). 

Indonezia este o ţară de drept civil. Caracteristicile şi 
reglementările specifice naţionale sunt locul potrivit 
pentru a studia impactul structurii de proprietate asupra 
pieţelor de capital emergente. Un aspect al pieţei de 
capital din Indonezia îl reprezintă faptul că este 
dominată de structura de proprietate a companiilor sau 
grupurilor de familie, care oferă niveluri relativ slabe de 
protecţie pentru investitori. Iniţial, proprietarii companiilor 
au fost reticenţi în a oferi publicului mai multe acţiuni 
dintre cele pe care le deţineau, pentru a evita pierderea 
controlului. Acesta este şi motivul pentru lipsa free float-
ului de pe piaţa de capital. Nivelul redus al 
tranzacţionării libere a acţiunilor societăţilor cotate la 
bursă în ţările de drept civil poate fi văzută ca un 
simptom al protecţiei limitate oferite investitorilor 
minoritari (Bostanci şi Kilic, 2010), iar proprietatea 
concentrată are un efect negativ asupra performanţelor 
companiilor (Yurtoglu, 2000). 

Din acest motiv, Bursa de Valori din Indonezia (IDX), ca 
autoritate care reglementează şi supraveghează 
companiile publice înregistrate pe piaţa de capital, a 
emis Regulamentul nr. Kep-00001 / BEI / 01-2014, care 
a impus companiilor publice să respecte cerinţele pentru 
deţinerea publică a acţiunilor (free float) de cel puţin 
7,5% din totalul acţiunilor subscrise şi vărsate. Se 
preconizează că nivelul minim impus pentru free float va 
îmbunătăţi performanţa companiilor, preţul acţiunilor 
emitentului şi încrederea investitorilor în acesta. În plus, 
IDX a confirmat că firmele care nu pot respecta pragul 
impus al free float-ului vor fi supuse sancţiunilor 
(InvestorDaily, 2019). Punerea în aplicare a 
Regulamentului IDX reprezintă un efort de a creşte 
lichiditatea şi preţurile acţiunilor de pe piaţa de capital, 
precum şi de protejare a investitorilor slabi, respectiv a 

acţionarilor minoritari. Potrivit lui Farnia (2015) şi Cueto 
(2009), unul dintre parametrii de bază pentru evaluarea 
pieţelor de capital este volumul de acţiuni 
tranzacţionabile fără restricţii, care indică nivelul 
lichidităţii, riscul şi valoarea companiilor, precum şi 
nivelul de protecţie a investitorilor. 

2. Recenzia literaturii şi 

dezvoltarea ipotezelor 

Cercetări privind structura proprietăţii şi performanţa 
companiei au fost realizate în literatura de specialitate 
axată pe performanţa întreprinderii şi au fost în general 
legate de lichiditatea acţiunilor (Rezaei şi Tahernia, 
2013), riscul de lichiditate (Afkhami, Hashemi şi 
Hashemi, 2012), precum şi de profitul contabil raportat şi 
de indicatorii calculaţi pe baza situaţiilor financiare ale 
societăţii (Bostanci şi Kilic, 2010; Ozer şi Yamak, 2001; 
Zraiq, 2018). Deşi există studii care vizează influenţa 
structurii de proprietate asupra performanţei companiei, 
rezultatele existente sunt divergente. În plus, există mai 
multe studii care urmăresc influenţa calităţii auditului 
asupra performanţei companiei (Farouk şi Hassan, 
2014; Johnson, Khurana şi Reynolds, 2002; Matoke şi 
Omwenga, 2016; Moutinho, Cerquera şi Brandao, 2012; 
Sayyar, Basiruddin, Elhabib şi Abdul Rasid, 2015) şi 
care, de asemenea, produc rezultate contrastante. Acest 
studiu a urmărit explorarea impactului free float-ului şi al 
calităţii auditului asupra performanţei companiei în 
Indonezia, o ţară cu o piaţă bursieră emergentă. 

2.1. Tranzacţionarea liberă a acţiunilor şi 
performanţa companiilor 

Titlurile deţinute în acţiuni publice reprezintă numărul de 
acţiuni deţinute de către public, exprimate în acţiuni sau 
în procentul de acţiuni deţinut de public pe piaţa de 
capital. Salmon (1989) defineşte tranzacţionarea liberă a 
acţiunilor (free float) ca ponderea de acţiuni din capitalul 
total al unei societăţi care sunt disponibile pentru 
tranzacţionare fără restricţii. Cu cât este mai mare 
proprietatea publică a societăţii cu atât este mai necesar 
ca o societate să fie mai profesionistă, mai responsabilă 
şi mai transparentă, deoarece este supravegheată de 
mai multe părţi interesate, ceea ce reduce, în ultimă 
instanţă, riscul investiţional şi creşte cererea (Afkhami et 
al., 2012; Ding şi Zhong, 2016; Rezaei şi Tahernia, 
2013; Venkatesh, 2000) şi valoarea companiei. 
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Capitalul tranzacţionabil fără restricţii reprezintă numărul 
de acţiuni minoritare cu drept de proprietate sub 5%, în 
circulaţie şi disponibile pentru tranzacţionare pe piaţa de 
capital. Cu cât este mai mare nivelul de free float al 
companiilor emitente cu atât mai mult se poate 
considera că mişcarea preţului acţiunilor este o 
reflectare a activităţii pieţei. În plus, Bostanci şi Kilic 
(2010) afirmă că proporţia acţiunilor care se pot 
tranzacţiona fără restricţii este un indicator al protecţiei 
juridice oferite acţionarilor minoritari. În consecinţă, după 
cum afirmă Nokambe şi Garkaz (2015), există o relaţie 
semnificativă între caracteristicile de proprietate şi 
preţurile acţiunilor, ceea ce are implicaţii asupra valorii 
companiei şi a performanţei. 

Bostanci şi Kilic (2010) au examinat relaţia dintre rata 
free float-ului şi performanţa de piaţă a acţiunilor din 
Turcia. Eşantionul a cuprins 199 de companii listate la 
Bursa de Valori din Istanbul (ISE) pentru anul 2007. 
Rezultatele studiului empiric arată că activitatea de 
tranzacţionare este semnificativ mai mare pentru 
acţiunile cu o rată mai mare a free float-ului. 

În cadrul aceleiaşi pieţe (ISE), studiul realizat de Ozer şi 
Yamak (2001) a arătat că trăsăturile de proprietate 
influenţează semnificativ performanţa companiei 
(randamentul activelor: ROA, rentabilitatea capitalului 
propriu: ROE şi rotaţia activelor: TATO), identitatea 
acţionarului majoritar jucând un rol important. În schimb, 
cercetarea efectuată de Yurtoglu (2000) pe aceeaşi 
piaţă (Bursa de Valori din Istanbul, caracterizată printr-o 
proprietate concentrată, cu companii predominant 
deţinute de familii), arată că o concentrare a proprietăţii 
are un efect negativ asupra performanţei companiei 
(ROA, şi plăţile de dividende). Ozer şi Yamak (2001) au 
arătat, de asemenea, că trăsăturile proprietăţii au un 
efect semnificativ asupra unor indicatori de performanţă 
a companiilor (de exemplu, ROA, ROE şi TATO). În 
general, performanţa acţiunilor pe piaţa de capital este 
legată de performanţa companiilor (Sailendra şi Suratno, 
2014). 

Cercetarea efectuată de Fang et al. (2013) privind 
lichiditatea acţiunilor şi încorporarea informaţiilor privind 
profiturile companiilor în preţul acţiunilor, în contextul 
reformelor din China care au vizat convertirea acţiunilor 
netranzacţionabile liber în acţiuni tranzacţionabile la 
bursa de valori, au obţinut dovezi empirice potrivit cărora 
preţurile acţiunilor netranzacţionabile liber încorporează 
mai puţine informaţii privind câştigurile, în comparaţie cu 
cele liber tranzacţionabile. Diferenţa se menţine şi după 

reformă în ceea ce priveşte acţiunile tranzacţionabile cu 
anumite restricţii şi titlurile liber tranzacţionabile. 
Transformarea acţiunilor în titluri liber tranzacţionabile 
poate creşte motivaţia managerilor pentru a îmbunătăţi 
valoarea şi performanţa companiei. Conflictul de 
interese dintre acţionarii care deţin titluri restricţionate la 
tranzacţionare şi cei care deţin acţiuni liber 
tranzacţionabile este o problemă severă de agenţie 
(Huang şi Fung, 2005), care se diminuează după 
convertirea titlurilor netranzacţionabile (Tseng, 2012). În 
consecinţă, autoritatea de reglementare chineză impune 
ca preţul de transfer al acţiunilor restricţionate în titluri 
liber tranzacţionabile să se bazeze pe date financiare 
ale societăţii, cum ar fi: valoarea contabilă netă pe 
acţiune (BVPS), ROE, rentabilitatea investiţiei (ROI), 
preţul de piaţă recent sau PER (Fang et al., 2013). 

Studiul realizat de Rezaei şi Tahernia (2013) a examinat 
relaţia dintre free float şi lichiditatea acţiunilor pentru 
companiile cotate la Bursa de Valori din Teheran (TSE). 
Eşantionul a fost format din 63 de companii listate pe 
piaţa TSE în perioada 2005-2009. Rezultatele empirice 
arată că există o relaţie pozitivă între tranzacţionarea 
liberă a acţiunilor şi lichiditatea acestora. Studiul 
concluzionează că un procent mai mare de acţiuni 
tranzacţionabile fără restricţii va creşte lichiditatea 
acţiunilor, ceea ce poate spori performanţa companiei 
prin intermediul unei finanţări mai bune. 

Ding et al. (2016) au realizat un studiu privind relaţia 
dintre free float şi lichiditatea pieţei de capital pe baza 
unui eşantion de 55 de ţări din perioada 2003-2011. 
Rezultatele cercetării demonstrează că un nivel mai 
ridicat al free float-ului duce la o lichiditate mai mare a 
acţiunilor. În ansamblu, rezultatele acestui studiu indică 
faptul că lichiditatea poate fi mărită prin creşterea 
ponderii acţiunilor liber tranzacţionabile, ceea ce poate 
afecta randamentul acţiunilor şi performanţa companiei. 
Un free float ridicat reprezintă un risc scăzut de 
lichiditate, care poate creşte volumul tranzacţiilor şi 
rentabilitatea anticipată a investiţiilor (Afkhami et al., 
2012). 

2.2. Calitatea auditului şi performanţa 
companiilor 

Calitatea auditului reprezintă probabilitatea ca un auditor 
să găsească şi să raporteze nereguli în sistemul contabil 
al clientului, ca un nivel de certitudine sau garanţie 
pentru utilizatorii situaţiilor financiare asupra faptului că 
auditul financiar a fost efectuat de o manieră 
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profesionistă şi independentă (Deangelo, 1981). Alte 
definiţii pentru calitatea auditului, potrivit lui Ardelean 
(2015), iau în considerare capacitatea auditului de a 
îmbunătăţi raportarea financiară, o probabilitate redusă 
de a primi opinii de audit fără rezerve pentru situaţiile 
financiare care conţin inadvertenţe, precum şi 
acurateţea informaţiilor raportate de auditori. Auditorii 
reprezintă încrederea publică în profesia contabilă, fiind 
angajaţi profesional în interesul public. 

Duska şi Duska (2003) afirmă că încrederea este o 
calitate inerentă profesiei şi serviciilor furnizate de 
auditor şi, prin urmare, situaţiile financiare îşi pierd 
valoarea dacă auditorul şi-a pierdut încrederea publică. 
În consecinţă, îmbunătăţirea calităţii, integrităţii şi 
fiabilităţii situaţiilor financiare este legată de creşterea 
calităţii, credibilităţii şi eficacităţii serviciilor oferite de 
auditori (Ezzell, 2002). Rezultatele cercetării realizate de 
Slaheddine (2015) arată că investitorii apreciază mai 
mult rapoartele financiare auditate de o societate Big n, 
care permit o mai mare predictibilitate a profiturilor şi, 
prin urmare, o evaluare mai bună a valorii companiei şi a 
perspectivelor sale viitoare. Mai mult, situaţiile financiare 
întocmite de o companie s-au dovedit a fi mai de 
încredere dacă societatea a beneficiat de servicii de 
audit de înaltă calitate (Gul, Kim şi Qiu, 2010), deoarece 
calitatea auditului are un efect asupra valorii firmei 
(Houmes, Forley şi Cebula, 2013 ), crescând calitatea 
informaţiilor privind performanţa companiei. În acelaşi 
sens, Kothari (2001) arată că acţionarii continuă să 
acorde atenţie situaţiilor financiare auditate deoarece 
conţin informaţii credibile pentru a evalua performanţa 
companiei. 

Conform studiilor anterioare, există diferite proxy-uri 
folosite pentru măsurarea calităţii auditului, cum ar fi, 

comisioanele de audit (Bala et al., 2018; Moutinho et al., 
2012; Sayyar et al., 2015), durata mandatului auditorului 

(Azizkhani et al., 2018, Sayyar et al., 2015), auditul 
specializat pe industrii (Clinch et al., 2012; Mukhlasin, 

2018) sau mărimea auditorului (Deangelo, 1981; Farouk 
şi Hassan, 2014; Hua et al., 2016). Comisioanele de 

audit sunt utilizate pentru evaluarea calităţii auditului, 

deoarece sumele mai mari pot sugera un efort mai mare 
de îmbunătăţire a calităţii auditului, deşi este posibilă şi 

situaţia inversă, comisioanele mari putând reflecta 
circumstanţe de monopol şi dependenţa de clienţi. 

Rezultatele cercetărilor efectuate de Moutinho et al. 
(2012) privind comisioanele de audit şi performanţa 
firmelor pe un eşantion de societăţi cotate din Statele 

Unite ale Americii din perioada 2000-2008 au obţinut 
dovezi empirice potrivit cărora calitatea auditului are un 
efect negativ asupra performanţei firmei, în concordanţă 
cu rezultatele cercetărilor obţinute de Johnson et al. 
(2002). Cu toate acestea, cercetările efectuate de 
Sayyar et al. (2015) privind calitatea auditului 
(comisioanele de audit şi rotaţia auditorilor) în 
companiile publice din Malaezia, în perioada 2002-2012, 
au constatat că un audit de calitate are un impact pozitiv 
semnificativ asupra performanţei companiei, dar numai 
atunci când este măsurată prin indicatorul Tobin-Q, şi nu 
prin ROA. 

Azizkhani et al. (2018) a analizat asocierea dintre durata 
mandatului auditorului şi calitatea auditului situaţiilor 
financiare. Eşantionul a constat din 343 de companii 
dintre societăţile iraniene cotate, care au fost auditate de 
auditori proveniţi din sectorul privat care operează pe 
piaţa de audit iraniană pentru anul 2010. Rezultatele 
arată că mandatul limitat de audit (rotaţiile frecvente) 
pare să îmbunătăţească performanţa companiei. 

Robu, Grosu şi Istrate (2016) au observat efectul rotaţiei 
auditorilor asupra calităţii informaţiilor contabile în cazul 
societăţilor cotate la bursa din România, aflate în proces 
de trecere la IFRS. Studiul a fost realizat pe 64 de 
companii româneşti listate la Bursa de Valori Bucureşti 
pentru perioada cuprinsă între 2006 şi 2014. Rezultatele 
cercetării arată că mandatul de audit (rotaţia auditorului) 
contribuie semnificativ la modificarea relevanţei 
informaţiilor privind performanţa companiei. 

Potrivit lui Mukhlasin (2018), specializarea pe industrii a 
auditorului reprezintă competenţe sporite ale acestuia 
pentru anumite industrii, astfel încât auditorii specializaţi 
au mai multe abilităţi de a detecta denaturări 
semnificative ca rezultat al raportării financiare 
frauduloase, ceea ce poate fi un indicator al calităţii 
auditului, care poate creşte performanţa companiei. 
Aceste rezultate concordă cu cele obţinute de Clinch et 
al. (2012) în contextul companiilor cotate americane pe 
un eşantion de 4062 observaţii anuale din 2002 până în 
2005, care au operaţionalizat calitatea auditului prin 
numirea unor firme mari de audit şi a unui auditor 
specializat în industrie. Acest studiu a concluzionat că 
auditul de calitate joacă un rol în asigurarea calităţii 
raportării financiare şi, prin comunicarea de informaţii 
corecte către investitori, poate spori performanţa 
companiei. 

Hua et al. (2016) au analizat asocierea dintre calitatea 
auditului (utilizând mărimea auditorului) şi performanţa 
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corporativă (ROA, ROE şi ROI). Datele au fost colectate 
de la societăţile publice listate pe bursa din Malaiezia 
pentru perioada 2010-2013, rezultatele indicând 
impactul pozitiv semnificativ al calităţii auditului asupra 
performanţei companiei. 

Sulong et al. (2013) au examinat impactul proprietăţii 
manageriale, a efectului de levier şi a calităţii auditului 
asupra performanţei firmelor pentru companiile 
tranzacţionate pe piaţa Acces, Certitudine şi Eficienţă 
din Malaysia (ACE). Eşantionul a constat din 82 de 
societăţi listate pe piaţa ACE pentru perioada 2007-
2009, rezultatele obţinute demonstrând impactul negativ 
semnificativ al calităţii auditului asupra performanţei 
firmei. 

Cu toate acestea, cercetările efectuate de Martinez şi 
Moraes (2014) asupra relaţiei dintre calitatea auditului şi 
performanţa companiei, pentru companiile publice 
braziliene din 2009-2010, au obţinut dovezi empirice 
care arată că un audit de calitate are un efect pozitiv 
semnificativ asupra performanţei companiei, în 
concordanţă cu rezultatele raportate de Ani şi 
Mohammed (2015), Chen et al. (2011), Farouk şi 
Hassan (2014) şi Matoke şi Omwenga (2016). 

3. Colectarea datelor, mărimea 

eşantionului şi metodologia de 

cercetare 

3.1. Colectarea datelor şi mărimea 
eşantionului 

Acest studiu utilizează o metodologie cantitativă bazată 
pe un eşantion de 80 de companii din industria 
prelucrătoare, cotate la Bursa din Indonezia în perioada 
2013-2015, în total 320 de observaţii anuale. Datele 
financiare ale companiilor provin din baza de date 
Thomson Reuters Eikon, în timp ce datele privind 
calitatea auditului provin din Centrul de dezvoltare 
financiară şi profesională, din cadrul Ministerului 
Finanţelor din Republica Indonezia. Datele privind 
proprietatea asupra acţiunilor publice provin din baza de 
date a bursei din Indonezia (BEI). 

Variabilele de cercetare dependente, independente şi de 
control sunt operaţionalizate pentru fiecare companie "i" 
din eşantion, în anul "t", în perioada analizată (Tabelul 
nr.1). 

 

Tabelul nr. 1. Măsurarea variabilelor 

Nr. Variabile Operaţionalizare 
Variabile dependente 

1 MBV Capitalizarea bursieră raportată la valoarea contabilă netă 

2 ROA Rezultatul înainte de impozitare raportat la totalul activelor 

3 ROE Venitul net după impozitare raportat la totalul capitalurilor proprii 

4 ROCE Rezultatul înainte de impozitare şi costul dobânzii raportat la totalul activelor mai puţin 
datoriile curente 

5 TATO Vânzările nete raportate la totalul activelor 

6 Tobin-Q Capitalizarea bursieră plus datoriile totale raportate la totalul activelor 

Variabile independente 

7 Free float Numărul total al acţiunilor tranzacţionabile raportat la numărul total de acţiuni 

Calitatea auditului 
8 Comisioanele de audit Logaritm natural din comisioanele de audit pe an plătite de o companie auditorului 

9 Rotaţia auditorilor Durata totală a mandatului auditorului în cadrul companiei 

10 Auditor specializat pe 
industrie 

Procentajul cotei totale de piaţă a auditorului pe industrie 

11 Mărimea auditorului Numărul total de clienţi ai auditorului 

Variabile de control 
12 Vârsta companiei Numărul total de ani de la înfiinţarea companiei 

13 Mărimea companiei Logaritm natural al activului total la sfârşitul anului 

Sursa: Proiecţie proprie 
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3.2. Metodologie 
Ipotezele şi relaţiile dintre variabilele acestui studiu au 
fost testate folosind Modelarea prin Ecuaţii Structurale 
(Partial Least Square), în cadrul programului statistic 
Smart-PLS, versiunea 3.0, pe baza următorului model: 

CP = β0 + β1FF + β2AQ + β3CA + β4CS + ε 

Unde: 

CP = Performanţa companiei; FF = Free float;  
AQ = Calitatea auditului; CA = Vârsta companiei; 
CS = Mărimea companiei; ε = Eroarea 

4. Statistici, analize şi rezultate 

4.1. Statistici descriptive 
Statisticile descriptive sunt prezentate în Tabelul nr. 2.  

 
Tabelul nr. 2. Statistici descriptive 

VARIABILE N Min. Max. Median Mean SD 
Variabile dependente 

MBV 320 -14.78 165.30 1.05 4.50 14.40 

ROA 320 -0.21 0.66 0.03 0.05 0.09 

ROE 320 -7.48 1.76 0.07 0.06 0.54 
ROCE 320 -0.39 1.68 0.06 0.11 0.24 

TATO 320 -0.06 1.28 0.14 0.20 0.22 

Tobin-Q 320 -0.59 120.86 0.51 2.07 9.04 

Variabile independente 
Free float 320 0.23 66.78 22.76 25.78 15.24 

Comisioanele de audit 320 7.81 10.60 8.84 8.86 0.52 

Rotaţia auditorilor 320 1.00 7.00 3.00 2.93 1.62 

Auditor specializat pe industrie 320 1.00 2.00 1.00 1.33 0.47 

Mărimea auditorului 320 1.26 3.34 2.96 2.93 0.32 

Variabile de control 
Mărimea companiei 320 10.99 14.42 12.34 12.42 0.70 

Vârsta companiei  320 4.00 87.00 36.00 36.44 13.49 

Sursa: Calculele autorilor, pe baza programului Smart-PLS 3.0. 

4.2. Analiza rezultatelor 
Rezultatele analizei şi testarea statistică a relaţiilor dintre 
variabile sunt descrise în Tabelul nr. 3. 

 
Tabelul nr. 3. Rezultate 

 Eşantion original (O) Medie Eşantion 
(M) 

Deviaţie 
standard 

T Statistic 
(│O/STDE│) P Values 

AQ→CP 0.318 0.328 0.048 6.618    0.000*** 
FF→CP -0.028 -0.024 0.042 0.663    0.254 

CS→CP -0.267 -0.275 0.056 4.793    0.000*** 

CA→CP 0.481 0.481 0.067 7.233    0.000*** 

Simbolurile ***, ** şi * arată praguri de semnificaţie de 1%, 5% şi, respectiv, 10%. 
Sursa: Calculele autorilor, pe baza programului Smart-PLS 3.0. 

 

Aşa cum se prezintă în Tabelul nr. 3, rezultatele arată 
că AQ (calitatea auditului), definită prin comisioanele de 
audit, rotaţia auditorilor, specializarea pe industrii şi 

mărimea auditorului, are un impact semnificativ, pozitiv 
asupra performanţei companiei (CP), definită prin MBV, 
ROA, ROE, ROCE, TATO şi Tobin-Q, indicat prin 
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valoarea probabilităţii raportate (P value = 0,000). În 
ansamblu, rezultatele indică faptul că un audit de calitate 
joacă un rol esenţial în succesul unei întreprinderi 
măsurat în termeni de performanţă. Calitatea optimă a 
serviciilor de audit furnizate de un auditor poate oferi o 
valoare adăugată entităţii auditate şi poate îmbunătăţi 
performanţa acesteia (Azizkhani et al., 2018; Clinch et 
al., 2012; Hua et al., 2016; Martinez şi Moraes, 2014; 
Mukhlasin, 2018; Robu et al., 2016). 

În schimb, free float-ul (FF) nu are un impact 
semnificativ asupra performanţei companiei (CP), aşa 
cum arată probabilitatea asociată testului (p-value = 
0.254 în Tabelul nr. 3). Acest rezultat ar putea fi explicat 
prin faptul că, într-o ţară cu o piaţă emergentă, precum 
Indonezia, proprietatea asupra acţiunilor este în 
continuare concentrată într-un grup de societăţi sau un 
conglomerat privat. În plus, multe companii au încă un 
procent redus de acţiuni tranzacţionabile fără restricţii, 
indicat de valoarea minimă a free float-ului (0.23 în 
Tabelul nr. 3), ceea ce ar putea explica de ce 
tranzacţionarea liberă de acţiuni nu influenţează 
semnificativ performanţa companiei. 

Printre variabilele de control, mărimea companiei (CS) 
este corelată negativ cu performanţa (CP), ceea ce 
indică faptul că întreprinderile mai mari, cu o structură 
mai concentrată a proprietăţii şi cu un nivel mai mic al 
free float-ului vor avea o performanţă mai redusă 
comparativ cu restul companiilor. În schimb, vârsta 
companiei (CA) este corelată pozitiv cu performanţa 
(CP), ceea ce sugerează că firmele mai vechi au mai 
multă experienţă pentru a supravieţui şi a concura pe 
piaţă, cu un volum mai mare al acţiunilor 
tranzacţionabile fără restricţii. În plus, impactul pozitiv al 
vârstei companiei asupra performanţei ar putea fi 
explicat şi prin experienţa pe care o are întreprinderea în 
a gestiona relaţiile cu auditorii, cu piaţa de capital şi cu 
părţile interesate. 

5. Concluzii 
Acest studiu a analizat empiric impactul tranzacţionării 
libere a acţiunilor (free float) şi al calităţii auditului 

(măsurată prin comisioane de audit, rotaţia auditorilor, 
specializarea pe industrii şi mărimea auditorului) asupra 
performanţei companiei (evaluată prin MBV, ROA, ROE, 
ROCE, TATO şi Tobin-Q) în cazul firmelor care 
operează în industria prelucrătoare şi care au fost cotate 
în perioada 2013-2016 pe bursa indoneziană (IDX), o 
piaţă de valori emergentă cu caracteristici de 
concentrare a proprietăţii asupra acţiunilor. 

Rezultatele analizei furnizează dovezi empirice potrivit 
cărora acţiunile tranzacţionabile liber pe piaţă nu au o 
influenţă asupra performanţei companiei, ceea ce poate 
fi explicat prin concentrarea capitalului propriu în 
societăţile publice indoneziene care operează în 
industria prelucrătoare în intervalul de timp ales. 
Rezultatele acestui studiu sunt în concordanţă cu cele 
obţinute de Ding şi Zhong (2016), care nu au observat o 
corelaţie semnificativă între tranzacţionarea liberă a 
acţiunilor şi lichiditatea lor, în special pentru ţări, precum 
Indonezia, cu pieţele bursiere emergente, cu o 
concentrare a proprietăţii acţiunilor şi cu un procent mic 
de free float, care au, de obicei, un efect negativ asupra 
performanţei companiilor (Yurtoglu, 2000). Din acest 
motiv, aceste rezultate pot servi autorităţilor de 
reglementare, care pot să încurajeze companiile publice 
să crească ponderea acţiunilor tranzacţionabile liber pe 
pieţe, astfel încât proprietatea să nu fie concentrată într-
un singur grup, ceea ce ar putea îmbunătăţi performanţa 
companiei. Rezultatele noastre arată, de asemenea, că 
un audit de calitate are un efect pozitiv semnificativ 
asupra performanţei companiei. 

Rezultatele acestui studiu nu pot fi, totuşi, generalizate 
pentru toate tipurile de industrii pentru care sunt 
necesare cercetări viitoare, care ar putea include şi alte 
proxy-uri pentru performanţa companiei, cum ar fi 
guvernanţa corporativă, aspectele de marketing sau 
responsabilitatea socială şi de mediu. Pornind de la 
cercetările anterioare, rezultatele acestui studiu 
contribuie la literatura de specialitate şi ar putea constitui 
o referinţă pentru viitoarele cercetări privind impactul 
free float-ului şi al calităţii auditului asupra performanţei 
companiilor, în special pe pieţe emergente precum 
Indonezia. 
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