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Rezumat 

Relaţiile cu investitorii şi comunicarea financiară sunt o 
continuă provocare pentru guvernanţa unei companii. O 
bună comunicare şi o strânsă relaţie cu investitorii 
contribuie la consolidarea imaginii companiei şi a 
creşterii încrederii tuturor părţilor interesate. Cercetările 
pe această temă au identificat cerinţele care stau la 
baza unei comunicări eficiente a companiilor, respectiv 
existenţa unui departament privind relaţiile cu investitorii, 
strategia de comunicare, practicile utilizate, conţinutul 
comunicării şi efectele acesteia. Scopul lucrării este de 
realiza o evaluare a nivelului comunicării înregistrat de 
companiile româneşti listate pe piaţa principală la Bursa 
de Valori Bucureşti, pornind de la evaluarea efectuată 
de Asociaţia pentru Relaţii cu Investitorii la Bursă din 
România în corelaţie cu factorii care pot influenţa 
comunicarea, respectiv categoria de tranzacţionare în 
care este listată compania, profitabilitatea, decizia de 
acordare a dividendelor, forma de proprietate a 
acţionarului majoritar, existenţa raportărilor nefinanciare. 
Din modelul econometric propus a rezultat că toate 
variabilele testate influenţează nivelul comunicării, dintre 
care categoria de tranzacţionare şi existenţa raportărilor 
nefinanciare au cea mai strânsă legătură. Nivelul 
comunicării cu investitorii a companiilor româneşti este 
încă redus, dar are o evoluţie ascendentă în timp, astfel 
că la următoarea evaluare se va putea constata 
amplitudinea acestei evoluţii şi se vor putea identifica şi 
alţi factori de influenţă. 

Cuvinte cheie: relaţii cu investitorii, comunicare 
financiară, performanţă, guvernanţă, evaluare 
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Introducere 

Comunicarea financiară este un domeniu strâns legat de 
guvernanţa companiilor. Structura guvernanţei se 
adaptează în funcţie de mărimea companiilor, precum şi 
de numărul şi structura acţionarilor. Astfel, companiile 
listate la bursă sunt obligate prin lege să aprobe şi să 
comunice public codurile proprii de guvernanţă. O bună 
guvernanţă şi o bună comunicare despre situaţia unei 
companii cu toate persoanele interesate conduce la 
menţinerea şi creşterea reputaţiei acesteia. 

Relaţiile cu investitorii presupun activităţi complexe care 
se bazează pe mai multe aspecte principale, şi anume 
juridice, financiare şi de comunicare (Hoffman, 2018), 
care conduc la o comunicare mai eficientă în ambele 
sensuri între companie şi părţile interesate, aşa cum 
precizează Institutul Naţional de Relaţii cu Investitorii din 
Statele Unite ale Americii (2003). 

Importanţa unei bune comunicări a companiilor listate la 
bursă se bazează pe regulile de guvernanţă impuse 
companiilor listate de către bursele de valori, la nivel 
internaţional, cât şi în România. Pentru a evalua nivelul 
comunicării şi conformarea companiilor listate cu 
codurile de guvernanţă, bursele de valori au elaborat 
ghiduri practice şi au măsurat nivelul comunicării prin 
departamente proprii ori au apelat la diverse organizaţii 
pentru această activitate (Guan & al., 2016). Astfel, în 
România, începând cu anul 2019, Bursa de Valori 
Bucureşti (BVB) a colaborat cu Asociaţia pentru Relaţii 
cu Investitorii la Bursă din România (ARIR) pentru a 
evalua practicile de comunicare cu investitorii şi de 
conformare cu Codul de Guvernanţă Corporativă al 
BVB. 

Cercetările privind relaţiile cu investitorii şi comunicarea 

financiară au un caracter interdisciplinar şi au avut ca 

scop teme din mai multe domenii: managementul 

situaţiilor de criză (Sisco, 2017) şi managementul 

strategic (Kohler şi Hoffmann, 2017); din ştiinţele juridice 

(Remun şi Kuttis, 2017); din finanţe (Whitehouse, 2017) 

şi din ştiinţele comunicării (Laskin, 2017). Pe lângă 

domeniile principale au mai fost tratate subiecte din alte 

domenii, cum ar fi: din filosofie s-a abordat rolul 

argumentării în comunicarea financiară şi în relaţiile cu 

investitorii (Palmieri, 2017) şi importanţa eticii în 

comunicare (Bowen & al., 2017; Venette şi Iverson, 

2017), iar din ştiinţe politice s-au studiat aspecte privind 

democraţia (Duhe, 2017) şi activismul acţionarilor 

(Chandler, 2017; Uysal, 2017).  

Lucrarea are ca scop evaluarea comunicării cu 
investitorii de către companiile listate la BVB şi de a 
identifica care pot fi principalii factori care influenţează 
comunicarea. Pentru a evidenţia corelaţia dintre 
indicatorul comunicării şi factorii care o influenţează s-a 
construit un model econometric în care au fost incluse 
următoarele variabile: categoria de tranzacţionare în 
care este listată compania, profitabilitatea, decizia de 
acordare a dividendelor, forma de proprietate a 
acţionarului majoritar şi existenţa raportărilor 
nefinanciare. Eşantionul selectat a cuprins companiile 
listate la BVB pe piaţa principală şi a constat din 78 de 
companii, pentru care s-au luat în considerare evaluările 
efectuate de ARIR publicate în luna ianuarie 2020, 
precum şi informaţiile financiare pentru exerciţiul 
încheiat la 31 decembrie 2018. 

Contribuţia cercetării la literatura de specialitate constă 
în analiza datelor disponibile privind nivelul comunicării 
şi gradul de transparenţă al informaţiilor publicate de 
companiile listate la BVB, care poate fi o sursă de date 
pentru comparabilitate cu situaţia companiilor listate pe 
pieţele internaţionale. 

Lucrarea este structurată astfel: următoarea secţiune 
conţine o sinteză a literaturii relevante privind relaţiile cu 
investitorii şi comunicarea financiară. O a doua secţiune 
descrie metodologia cercetării. În secţiunea a treia se 
prezintă rezultatele cercetării pe baza interpretărilor 
statistice, iar ultima secţiune include concluziile, limitele 
studiului şi direcţiile viitoare de cercetare. 

1. Literatura de specialitate şi 

cadrul de reglementare 

1.1. Literatura de specialitate 
Relaţiile cu investitorii au un grad ridicat de 
complexitate, ceea ce a condus la cercetări 
interdisciplinare din mai multe domenii, respectiv finanţe, 
juridic, marketing, raportări financiare şi comunicare. 
Hoffmann & al. (2018) au efectuat o revizuire a 
cercetărilor la nivel internaţional privind relaţiile cu 
investitorii, publicate în perioada 1990 -2016, pe baza 
unei selecţii în bazele de date internaţionale după 
cuvintele cheie relaţiile cu investitorii şi comunicarea 
financiară. Din studiul efectuat a rezultat că numărul 
cercetărilor publicate a crescut după anul 2009, după 
debutul crizei financiare, iar ca domenii de studiu cele 
mai multe publicaţii s-au încadrat în categoria Afaceri şi 
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management, urmată de categoriile Comunicare şi 
Contabilitate. Ca metode de cercetare, cea mai utilizată 
a fost cercetarea pe bază de chestionar, urmată de 
analiza de conţinut şi experimente. Autorii au 
concluzionat că cercetările privind relaţiile cu investitorii 
se bazează pe 5 componente: (1) structura 
organizaţională, respectiv existenţa unui departament 
privind relaţiile cu investitorii, (2) strategia de 
comunicare, (3) instrumentele utilizate, (4) conţinutul 
comunicării şi (5) efectele acesteia. 

Existenţa unui departament specializat în comunicarea 
cu investitorii este necesară deoarece persoanele din 
cadrul acestuia se pot ocupa mai intens de relaţia cu 
investitorii prin informarea lor permanentă cu privire la 
activitatea companiilor (Dindire, 2010). Acest 
departament trebuie să colaboreze cu departamentul 
financiar pentru a furniza investitorilor date credibile.  

Strategia de comunicare a unei companii este foarte 
importantă, publicarea acesteia aduce valoare adăugată 
acţionarilor, iar sinergia între comunicare şi elementele 
financiare ale relaţiilor cu investitorii este necesară 
(Laskin, 2014).  

Practicile utilizate în relaţia cu investitorii se referă cel 

mai mult la instrumentele furnizate de contabilitate şi 

constau în raportări financiare şi nefinanciare (Laskin, 

2014). Pe lângă aceste instrumente publicarea 

informaţiilor se realizează pe website-urile companiilor şi 

prin transmiterea comunicatelor de presă.  

Conţinutul comunicărilor este strâns legat de 
instrumentele utilizate, astfel încât cele mai multe 
informaţii sunt preluate din contabilitate şi s-a urmărit 
respectarea conformităţii raportărilor cu reglementările, 
precum şi raportările voluntare ale informaţiilor 
nefinanciare (Gelb and Strawser, 2001). Practicile de 
raportare ale companiilor sunt evaluate de către 
instituţiile pieţei de capital în vederea stabilirii gradului 
de transparenţă a informaţiilor şi de conformare 
voluntară la cerinţele pieţei de capital (Doan şi McKie, 
2017), precum şi pentru dezvoltarea unor pieţe finan-
ciare sustenabile, iar datele să poată fi utilizate la 
realizarea de studii comparative între ţări (Dumitru şi al., 
2017). 

Efectele comunicării eficiente se transpun în 
creşterea vizibilităţii şi lichidităţii companiilor şi în 
rentabilitatea pieţei de capital (Adamska şi 
Dabrowski, 2016), precum şi într-o bună reputaţie a 
acestora (Gackowski, 2017).  

1.2. Cadrul de reglementare al relaţiilor cu 
investitorii şi instrumente de evaluare a 
comunicării financiare în România 

Comunicarea informaţiilor financiare presupune o 
responsabilitate ridicată a companiilor, în special a celor 
cotate pe pieţele financiare. Astfel, în scopul limitării 
răspândirii ştirilor false privind activitatea companiilor şi 
a efectelor negative ale acestora asupra investitorilor, 
Uniunea Europeană (2014) a emis Regulamentul  
nr. 596, prin care a reglementat condiţiile abuzului de 
piaţă. Coroborat cu acest regulament, în România, 
Parlamentul (2014) a adoptat Legea nr. 24, care 
prevede cadrul juridic al operaţiunilor de tranzacţionare 
cu instrumente financiare pe o piaţă reglementată.  

Pe baza legii menţionate, Autoritatea de Supraveghere 
Financiară (ASF) a emis în anul 2018 Regulamentul nr. 5 
prin care se stabilesc condiţiile de aplicare a acesteia. 
Referitor la aspectele de comunicare, regulamentul 
prevede formele de informare periodică şi continuă pe care 
trebuie să le publice emitenţii de valori mobiliare. Referitor 
la informarea periodică, regulamentul prevede obligaţia 
publicării rapoartelor anuale, semestriale şi trimestriale. În 
ceea ce priveşte informarea continuă sunt cuprinse trei 
direcţii: (1) raportarea deţinerilor majore ale acţionarilor şi 
evoluţia acestora, (2) raportarea continuă, care conţine 
raportări privind: informaţiile privilegiate care se referă în 
mod direct la activitatea companiei; tranzacţiile cu părţile 
afiliate la valori peste echivalentul a 50.000 euro, precum şi 
rapoarte suplimentare solicitate auditorilor financiari şi (3) 
informaţii pentru deţinătorii de valori mobiliare referitoare la 
adunările generale ale acţionarilor. 

În ultimii ani BVB a fost implicată în evaluarea 
comunicării emitenţilor listaţi pe piaţa principală şi a 
lansat „Carta Albă a Comunicării companiilor listate la 
bursă”, măsurare care a fost realizată pe parcursul a trei 
ediţii, în perioada 2016-2017. Aceasta s-a referit la 
analize trimestriale ale website-urilor şi ale comunicărilor 
transmise prin e-mail ale companiilor listate pe piaţa 
principală, iar la final rezultatele au fost cuprinse într-un 
raport care a fost făcut public.  

În anul 2019, ARIR a preluat de la BVB evaluarea 
anterioară, pe baza căreia a creat indicatorul comunicării 
cu investitorii pentru companiile listate la bursă, denumit 
Vektor, pe baza unei metodologii de evaluare a relaţiilor 
cu investitorii, în care au fost selectate 15 criterii grupate 
pe şase categorii, acordându-se fiecărui criteriu un 
punctaj maxim. 
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2. Metodologia de cercetare 

Metodologia cercetării constă în analiza 
rezultatelor evaluării comunicării cu investitorii 
de către companiile listate, efectuată de ARIR, 
utilizând analiza logică şi comparativă. 
Eşantionul cuprinde 78 de companii cotate pe 
piaţa principală la BVB care au fost evaluate de 
ARIR, iar sursele de date au fost reprezentate 
de raportările financiare şi nefinanciare aferente 
anului 2018 ale companiilor listate şi de 
informaţiile furnizate de organizaţia ARIR pe 
website-ul propriu.  

Pe baza indicatorilor selectaţi s-a testat un 
model econometric privind corelaţia între 
valoarea indicatorului Vektor şi factorii posibili 
de influenţă ai nivelului comunicării cu 
investitorii, utilizând o regresie liniară. 

3. Rezultate 

Din informaţiile publicate de ARIR rezultă că au 
aderat la această organizaţie un număr de 8 
companii (inclusiv BVB) şi 3 persoane fizice şi a fost 
înfiinţată în luna noiembrie 2018, cu scopul de a oferi 
emitenţilor actuali şi potenţiali o platformă pentru 
dezvoltarea profesioniştilor în relaţia cu investitorii şi 
pentru a contribui la implementarea celor mai bune 
practici în comunicarea cu investitorii. De la înfiinţare 
organizaţia mai are încă 8 membri asociaţi şi 2 
membri afiliaţi. 

În luna decembrie 2019, ARIR a efectuat evaluarea 
calitativă a criteriilor menţionate în Tabelul nr. 1, pe 
baza informaţiilor publice de pe website-urile 
companiilor analizate, iar rezultatele obţinute au fost 
publicate în luna ianuarie 2020 şi reevaluate la 
începutul lunii martie 2020.

 

Tabelul nr. 1. Gruparea criteriilor de evaluare pe categorii 

Categorii Punctaj 

Relaţia cu investitorii – secţiune dedicată 1,5 

Guvernanţă corporativă 1,5 

Abordare proactivă în relaţii cu investitorii 3,0 

Instrumente interactive de relaţii cu investitorii 3,0 

Acoperire de către analişti financiari 0,5 

Sustenabilitate 0,5 

Total 10,0 

Sursa: Prelucrările autoarei, pe baza datelor publicate de ARIR, 2020  

 
Din Tabelul nr. 1 se observă că s-a acordat o 
importanţă deosebită criteriilor privind promovarea 
practicilor pro şi interactive în relaţia cu investitorii 
(60%), urmate de criteriile referitoare la existenţa 
unui birou al relaţiilor cu investitorii şi prezentarea 
informaţiilor legate de guvernanţa corporativă 
(30%), iar o pondere mai redusă s-a acordat 
criteriilor de realizare a analizelor financiare şi a 
raportărilor nefinanciare (10%). Rezultatele 
evaluării sunt prezentate în Figura nr. 1, de unde 
se constată că numai 4 companii au obţinut un 
punctaj maxim, iar 10 companii au avut un punctaj 

minim, ceea ce influenţează negativ media 
indicatorului Vektor. 

Se pune întrebarea care ar fi principalii factori care 
influenţează comunicarea cu investitorii, care dintre 
aceştia ar conduce la o comunicare mai bună. 
Pentru a răspunde la această întrebare au fost 
selectaţi indicatori financiari şi nefinanciari a căror 
sinteză este prezentată în Tabelul nr. 2. Din tabel 
rezultă că numai 31% din companii au avut un 
punctaj mai mare de 5 (cu o medie de 8,08), în 
timp ce 69% din companii au înregistrat un punctaj 
mai mic de 5, cu o medie de 1,82. 
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Figura nr. 1. Rezultatele evaluării – indicator Vektor 

 

 
Sursa: Prelucrările autoarei, pe baza datelor publicate de ARIR, 2020  

 

Un indicator important îl reprezintă categoria de 
tranzacţionare din care face parte compania, respectiv 
dacă este o companie lichidă din categoria Premium sau 
Internaţional sau o companie care este încadrată în 
categoria Standard. Dacă analizăm acest criteriu 
observăm că 74% dintre companiile din categoria 
Premium sau Internaţional au fost evaluate cu un 
punctaj mai mare decât 5, iar la cele din categoria 
Standard numai 8,5% din companii au înregistrat o 
valoare mai mare de 5. 

Un alt indicator urmărit a fost profitabilitatea, dintre 
companiile profitabile o treime au fost notate peste 5, 
dar peste 90% dintre acestea se încadrează în categoria 
Premium. Indicatorul care reflectă dividendele acordate 
este în corelaţie strânsă cu profitabilitatea, astfel, dintre 

companiile care au acordat dividende, 44% au 
înregistrat un punctaj mai mare decât 5. 

Obligaţia întocmirii raportărilor nefinanciare este strâns 
legată de numărul de angajaţi. Astfel, conform Directivei 
Europene nr. 95/2014 companiile cu un număr mai mare 
de 500 angajaţi sunt obligate să publice raportările 
nefinanciare. Prin urmare, un sfert din companiile 
analizate aveau această obligaţie, din care majoritatea 
au fost evaluate peste 5. Având în vedere că numărul 
raportărilor nefinanciare este mai mare decât numărul 
companiilor cu peste 500 de angajaţi s-a constatat că au 
fost efectuate şi raportări voluntare, ceea ce este de 
apreciat, astfel că mai mult de jumătate din companiile 
care au raportat informaţii nefinanciare au obţinut un 
punctaj mai mare de 5.

  

Tabelul nr. 2. Indicatorii analizaţi 

Val Media Total 
Categorie Profitabilitate Dividende Rap nefin Nr. angajaţi 

Pr/Int Stand Da Nu Da Nu Da Nu < 500 ≥ 500 
≥ 5 8,08 24 20 4 22 2 19 5 19 5 13 11 

< 5 1,82 54 7 47 41 13 24 30 15 39 45 9 

Total 78 27 51 63 15 43 35 34 44 58 20 
Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 
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Un alt indicator luat în considerare a fost forma de 
proprietate a acţionarului majoritar, deoarece 
acţionariatul este cel care decide asupra companiei şi 
este cunoscut faptul că sunt diferenţe în conducerea şi 
administrarea afacerii în funcţie de comportamentul 
acţionariatului. Din Tabelul nr. 3 se observă că 74,40% 
din companii sunt deţinute de persoane fizice şi 
companii private, urmate de companiile deţinute de 
societăţile de investiţii financiare în proporţie de 11,50%, 
de cele deţinute de organismele statului cu 10,25% şi de 
cele deţinute de asociaţiile de salariaţi în urma 

proceselor de privatizare în proporţie de 3,85%. S-a 
observat pe fiecare tip de acţionar majoritar că entităţile 
de stat au avut evaluări mai bune decât celelalte tipuri în 
proporţie de 75%, în timp ce numai 30% din companiile 
private au fost evaluate cu peste 5 puncte. Rezultate 
slabe au înregistrat companiile deţinute de societăţile de 
investiţii, precum şi cele ale asociaţiilor salariaţilor. O 
motivaţie a acestora ar fi că puterea de decizie fiind 
concentrată masiv nu au considerat că ar fi cazul să 
comunice public cu acţionarii majoritari sau cu alte 
persoane interesate.

 

Tabelul nr. 3. Formele de organizare ale acţionarului majoritar 

Tip acţionari Cod Număr comp Din care, valoarea Vektor 
≥ 5 < 5 

Stat 1 8 6 2 
Societăţi de investiţii 2 9 1 8 
Privat  3 58 17 41 
Asociaţii angajaţi 4 3 0 3 
Total  78 24 54 

Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 

 
Din corelarea informaţiilor din Tabelele nr. 2 şi nr. 3 
rezultă profilul companiilor care au înregistrat evaluări 
acceptabile, acestea fiind preponderent din categoria 
Premium, au obţinut profit, au acordat dividende, au 
întocmit raportări nefinanciare şi trei sferturi dintre 
acestea au avut capital privat.  

Prin urmare, pentru a evidenţia statistic care sunt 
principalii factori care reflectă corelaţia dintre variabila 
dependentă – valoarea indicatorului Vektor şi variabilele 
independente reprezentate prin caracteristicile 
companiilor, arătate în Tabelele 1, 2 şi 3, va fi testat un 

model econometric, printr-o ecuaţia de regresie liniară 
de tip multifactorială, pe baza următoarei formule: 

V = αit + β1C + β2P + β3D+ β4A+β5N+εit (1) 

Pentru a determina puterea de explicare a modelului 
propus, testarea ipotezei se va realiza prin mai multe 
modele, în care se vor include toate variabilele 
independente, precum şi testarea numai cu variabilele a 
căror semnificaţie statistică va fi mai relevantă. În 
Tabelul nr. 4 este prezentat modul de evaluare a 
indicatorilor menţionaţi.

 

Tabelul nr. 4. Descrierea variabilelor 
Variabila Mod de reprezentare 

Vektor (V) 0 la 10 conform metodologiei ARIR 
Categoria de tranzacţionare (C) 1 – dacă este încadrată în categoria Premium sau Internaţional 

0 – dacă este încadrată în categoria Standard 
Profitabilitate (P) 1 – dacă compania a înregistrat profit 

0 – dacă compania a înregistrat pierdere 
Dividende acordate (D) 1 – dacă compania a acordat dividende 

0 – dacă compania nu a acordat dividende 
Acţionarul majoritar – tip (A) 1 – dacă acţionarul majoritar este statul 

2 – dacă acţionarul majoritar este o societate de investiţii 
3 – dacă acţionarul majoritar este privat (persoane fizice şi companii private) 
4 – dacă acţionarul majoritar este asociaţia salariaţilor 

Întocmirea raportărilor nefinanciare (N) 1 – dacă compania a întocmit raportări nefinanciare 
0 – dacă compania nu a întocmit raportări nefinanciare 

Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 
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Statistica descriptivă a indicatorilor analizaţi este 
prezentată în Tabelul nr. 5, de unde rezultă că variabila 
dependentă Vektor are valoarea medie de 3,72, o 
valoare redusă, care se datorează faptului că un număr 
mare de companii nu au obţinut un punctaj mai mare 
sau egal cu 5, respectiv 69%, conform datelor din 
Tabelul nr. 2. Media punctajului companiilor listate din 
categoria Premium este de 7,34, ceea ce arată că 
entităţile din această categorie sunt preocupate să aibă 
o relaţie mai bună cu investitorii. 

Pentru variabilele care au fost evaluate cu valori de 1 
sau 0 se observă că din numărul total de observaţii, de 
78 de companii, o pondere de 35% dintre acestea se 
încadrează în categoria Premium sau Internaţional, iar 
65% în categoria Standard. De asemenea, în proporţie 
de 81% companiile au înregistrat profit în anul 2018, dar 
numai 55% au acordat dividende din profitul obţinut. 
Referitor la întocmirea raportărilor nefinanciare, 44% din 
companii au făcut publice aceste raportări, ceea ce a 
influenţat la obţinerea unui punctaj mai mare. 

În ceea ce priveşte indicatorul formei de proprietate a 
acţionarului majoritar, se observă că ponderea cea mai 
mare o deţine sectorul privat, confirmat de coeficientul 
2,72, apropiat de valoarea 3, dar şi datorită faptului că 
statul este acţionar majoritar numai într-o proporţie de 
10% din companiile analizate. 

Tabelul nr. 5. Statistica descriptivă 

Variabile Media Eroare 
standard 

Deviaţie 
standard 

V 3,7244 0,3698 3,2660 

C 0,3462 0,0542 0,4788 

P 0,8077 0,0449 0,3967 

D 0,5513 0,0567 0,5006 

A 2,7179 0,0793 0,7006 

N 0,4359 0,0565 0,4991 

Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 

 

Corelaţia între cele 6 variabile analizate este prezentată 
în Tabelul nr. 6, din care rezultă că variabila 
dependentă Vektor (V) este într-o corelaţie pozitivă 
strânsă cu categoria companiilor (0,73) şi întocmirea 
raportărilor nefinanciare (0.54) şi într-o corelaţie 
moderată cu acordarea dividendelor (0,41) şi 
profitabilitatea (0,31). 

Dintre variabilele independente, cele mai relevante 
corelaţii pozitive identificate sunt între profitabilitate şi 
acordarea dividendelor (0,54), care este o corelaţie 
logică, dar şi între categoria companiilor şi întocmirea 
raportărilor nefinanciare (0,34) şi acordarea dividendelor 
(0,33).

 

Tabelul nr. 6. Matricea corelaţiilor 
 V C P D A N 

V 1      

C 0,7345 1,0000     

P 0,3094 0,2183 1,0000    

D 0,4079 0,3313 0,5408 1,0000   

A -0,2274 -0,2085 -0,0575 -0,1804 1,0000  

N 0,5368 0,3386 0,2321 0,2732 -0,1638 1 

Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 

 
Modelul econometric a fost testat 
cu toate variabilele independente, 

iar în Tabelul nr. 7 sunt prezentate 
rezultatele regresiei.

 

Tabelul nr. 7. Rezultatele regresiei pentru Model 1 
Regression Statistics 

Multiple R 0,9203 

R Square 0,8469 

Adjusted R Square 0,8248 

Standard Error 1,9979 

Observation 78 
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ANOVA 
     

 
df SS MS F Significance F 

Regression 5 1611,8602 322,3720 80,76 0,0000 

Residual 73 291,3898 3,9916 
  Total 78 1903,25       

  Coeficienţi Eroare statistică t Stat P-value 
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A 

C 4,0680 0,5223 7,7886 0,0000 

P 0,7203 0,6590 1,0930 0,2780 

D 0,6758 0,5657 1,1946 0,2361 

A 0,1603 0,1617 0,9910 0,3250 

N 2,0036 0,4916 4,0760 0,0001 

Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 

 
Din Tabelul nr. 7 rezultă că există o legătură 
semnificativă între variabile, respectiv modificarea 
variabilelor independente influenţează într-o proporţie de 
85% modificarea variabilei dependente. Modelul se 
validează numai pentru variabilele C şi N, concluzionând 
că indicatorul Vektor poate fi influenţat numai de aceste 
variabile. 

Pentru a verifica dependenţa între variabile au fost 
testate modele cu 3 variabile independente, în care s-au 
păstrat cele 2 variabile validate din Model 1 (C şi N), la 
care se adaugă câte o variabilă care nu s-a validat 

statistic, respectiv cele care au avut coeficienţi de 
regresie subunitari. 

În continuare, în Model 2 se adaugă variabila P la 
cele două variabile validate. În urma prelucrării 
statistice a rezultat faptul că modificarea celor trei 
variabile influenţează într-o proporţie de 84% 
modificarea variabilei dependente, iar Multiple R 
arată o legătură foarte puternică între ele (Tabelul 
nr. 8), deci, având în vedere şi creşterea 
coeficienţilor statistici faţă de Model 1, acesta poate 
fi considerat validat.

  

Tabelul nr. 8. Rezultatele regresiei pentru Model 2 
Regression Statistics 

Multiple R 0,9178 

R Square 0,8423 

Adjusted R Square 0,8248 

Standard Error 2,0004 

Observation 78 

  ANOVA 
     

 
df SS MS F Significance F 

Regression 3 1603,1234 534,3745 133,54 0,0000 

Residual 75 300,1266 4,0017 
  Total 78 1903,25       

       Coeficienţi Standard Error t Stat P-value 
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A 

C 4,1951 0,5106 8,2156 0,0000 

N 2,1045 0,4874 4,3178 0,0000 

P 1,5140 0,3621 4,1807 0,0001 

Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 



 Camelia-Daniela HAŢEGAN 

AUDIT FINANCIAR, anul XVIII 680 

  

 
În Model 3 se adaugă variabila D, care, de asemenea, 
arată o legătură strânsă între cele 3 variabile 

independente şi variabila dependentă, de 83%, conform 
datelor din Tabelul nr. 9.

 

Tabelul nr. 9. Rezultatele regresiei pentru Model 3 
Regression Statistics 

Multiple R 0,9123 

R Square 0,8324 

Adjusted R Square 0,8146 

Standard Error 2,0626 

Observation 78 

  ANOVA 
     

 
df SS MS F Significance F 

Regression 3 1584,1894 528,0631 124,13 0,0000 

Residual 75 319,0606 4,2541 
  Total 78 1903,25       

     

 
Coeficienţi Standard Error t Stat P-value 

Intercept 0 #N/A #N/A #N/A 
C 4,2185 0,5356 7,8765 0,0000 
N 2,4007 0,4828 4,9723 0,0000 
D 1,5185 0,4385 3,4627 0,0009 

Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 

 
În Modelul 4 se adaugă variabila A şi se constată, de 
asemenea, o legătură strânsă între variabile, deoarece 

modificarea tipului acţionarului majoritar poate influenţa 
variabila dependentă cu 83% (Tabel nr. 10).

 

Tabelul nr. 10. Rezultatele regresiei pentru Model 4 
Regression Statistics 

Multiple R 0,9137 

R Square 0,8348 

Adjusted R Square 0,8171 

Standard Error 2,0473 

Observation 78 

  ANOVA 
     

 
df SS MS F Significance F 

Regression 3 1588,8955 529,6318 126,36 0,0000 

Residual 75 314,3545 4,1914 
  Total 78 1903,25       

  Coeficienţi Standard Error t Stat P-value 
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A 

C 4,4572 0,5073 8,7854 0,0000 

N 2,3280 0,4841 4,8093 0,0000 

A 0,3934 0,1079 3,6459 0,0005 

Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 
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Rezultatele prelucrării statistice, centralizate în Tabelul 
nr. 11, confirmă ipoteza că Vektor este influenţat cel mai 
mult de categoria companiilor (C) şi de întocmirea 
raportărilor nefinanciare (N). Celelalte 3 variabile (P, D şi 
A) nu au o influenţă împreună cu celelalte variabile 
asupra Vektor, dar din Modelul 1 a rezultat că dau o mai 
mare putere explicativă acestuia. Totuşi, din regresiile 

cu 3 variabile independente se constată că şi aceste 
variabile sunt semnificative statistic, valoarea 
coeficienţilor statistici fiind în creştere semnificativă. De 
asemenea şi la variabilele C şi N se constată o 
îmbunătăţire a rezultatelor regresiilor, pentru variabila C 
cele mai bune rezultate s-au înregistrat în Model 4, iar 
pentru variabila N în Model 3.

 

Tabelul nr. 11. Rezultatele prelucrării statistice 

Indicatori 
Regresie 5 variabile dependente Regresie 3 variabile dependente  

Coeficienţi Eroare statistică t Stat P-value Coeficienţi Eroare 
statistică t Stat P-

value Model 

C 4,0680 0,5223 7,7886 0,0000      

P 0,7203 0,6590 1,0930 0,2780 1,5140 0,3621 4,1807 0,0001 Mod 2 

D 0,6758 0,5657 1,1946 0,2361 1,5185 0,4385 3,4627 0,0009 Mod 3 

A 0,1603 0,1617 0,9910 0,3250 0,3934 0,1079 3,6459 0,0005 Mod 4 

N 2,0036 0,4916 4,0760 0,0001      

Sursa: Prelucrările autoarei, 2020 

 
Prin urmare, indicatorul Vektor este un indicator care 
poate fi corelat cu toate variabilele testate în modelele 
prezentate anterior.  

Concluzii 
Relaţiile cu investitorii şi comunicarea aspectelor 
financiare şi nefinanciare rezultate din activitatea 
companiilor listate la bursă se realizează pe baza unui 
cadru reglementat şi cu respectarea cerinţelor 
organismelor de supraveghere financiară. Pentru 
prevenirea şi sancţionarea ştirilor false despre situaţia 
unei companii de interes public s-au aprobat 
reglementări care să protejeze investitorii şi să asigure 
încrederea acestora asupra faptului că informaţiile 
publicate de companii au o bază reală.  

Obiectivul lucrării a constat în evaluarea nivelului de 
comunicare realizat cu investitorii de către companiile 
listate la BVB şi în identificarea principalilor factori care 
au influenţat comunicarea: categoria de tranzacţionare 
în care este listată compania, profitabilitatea, decizia de 
acordare a dividendelor, forma de proprietate a 
acţionarului majoritar şi existenţa raportărilor 
nefinanciare. 

Din analiza efectuată a rezultat că nivelul comunicării a 
fost destul de redus, în valoare de 3,72 pe scala de la 0 
la 10. Companiile care au înregistrat cele mai bune 
evaluări au fost preponderent din categoria Premium, au 
obţinut profit, au acordat dividende, au întocmit raportări 

nefinanciare şi trei sferturi dintre acestea au avut capital 
privat.  

Din modelul econometric propus s-a desprins faptul că 
există o relaţie directă între indicatorul comunicării şi toţi 
factorii identificaţi, dar cea mai strânsă legătură există 
între categoria de tranzacţionare în care este listată 
compania şi existenţa raportărilor nefinanciare. 

Rezultatele cercetării efectuate au fost confirmate şi în 
alte lucrări de specialitate, în care s-a arătat că o bună 
comunicare a aspectelor nefinanciare contribuie la 
creşterea reputaţiei companiilor şi implicit a indexului de 
evaluare a companiei (Adamska şi Dabrowski, 2016; 
Brennan şi Merkl-Davies, 2018.)  

Concluzia principală desprinsă din lucrare este că o 
bună comunicare conduce la o bună reputaţie a 
companiilor, iar creşterea nivelului de comunicare 
trebuie să fie o preocupare continuă şi permanentă a 
organelor de administrare a companiilor, care va 
conduce la creşterea valorii de piaţă a acestora şi va 
atrage cât mai mulţi investitori. De asemenea, 
întocmirea şi publicarea raportărilor nefinanciare 
contribuie în mare măsură la o mai mare transparenţă a 
comunicării cu investitorii. 

Implicaţii practice ale lucrării se bazează pe prezentarea 
corelaţiei privind legătura interdisciplinară între domeniul 
comunicare şi relaţii publice şi domeniul financiar. 
Totodată, modelul econometric realizat poate fi o sursă 
pentru cercetări viitoare în vederea testării sau 
îmbunătăţirii acestuia. 
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Lucrarea aduce o contribuţie la cunoaşterea realităţii din 
domeniul relaţiilor publice şi a comunicării financiare a 
companiilor, fiind o sursă pentru cercetători în domeniul 
comunicării şi relaţiilor publice, precum şi pentru 
practicienii profesiei contabile, prin informaţiile 
referitoare la importanţa unei comunicări financiare 
complete şi relevante. 

Limitele cercetării au constat în faptul că a fost utilizată 
culegerea manuală a datelor, analiza a fost efectuată 

doar pentru situaţia existentă la un moment dat şi pe o 
singură piaţă financiară. Direcţiile viitoare de cercetare 
se pot concretiza în identificarea altor variabile care pot 
influenţa nivelul comunicării, precum şi o analiză a 
evoluţiei nivelului de comunicare după publicarea 
următoarei evaluări care va fi efectuată de ARIR. De 
asemenea, studiul se poate extinde prin analize 
comparative privind gradul de comunicare financiară a 
companiilor cotate pe mai multe pieţe financiare.
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