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Rezumat 

Ca parte a tranzacţiilor strategice, corporaţiile achiziţionează 
adesea participaţii la alte companii care nu le acordă 
controlul, dar le permit să îşi folosească resursele pentru a-şi 
creşte profitabilitatea, pentru a accesa progresul tehnologic şi 
inovaţia acestora, pentru a dezvolta produse sau pentru a 
obţine dividende. Prezentul articol are ca obiectiv principal 
identificarea factorilor de influenţă a comportamentului 
achizitorilor care cumpără titluri în capitalul companiilor ţintă 
vizate şi care sunt cotate la Bursa de Valori Bucureşti, fără 
însă a intenţiona să le controleze pe acestea. Studiul vizează 
descrierea a două dimensiuni ale comportamentului 
achizitorilor, atunci când cumpără participaţii care nu conduc 
la controlul companiilor ţintă cotate la Bursa de Valori 
Bucureşti (sub 50%). Prima dimensiune se referă la decizia 
cumpărătorului de a investi într-o anumită cotă de capital, 
influenţată de profitabilitatea companiei ţintă şi de 
capitalizarea bursieră a acesteia (dimensiuni ale performanţei 
acesteia), dar şi de opinia de audit asupra situaţiilor 
financiare anuale. Relaţia este pozitivă şi semnificativă. A 
doua dimensiune se concentrează pe decizia 
achizitorilor/investitorilor de a investi sau nu într-o companie 
din categoria blue chip (companii de top, considerate cele 
mai eficiente şi mai stabile pe piaţa financiară), cu scopul 
principal de a obţine dividende sau de a tranzacţiona titlurile 
respective pe piaţa de capital, pentru a genera fluxuri de 
trezorerie. Rezultatul arată că investitorii cumpără cote mici în 
companiile blue chip, comparativ cu celelalte companii, luând 
în calcul performanţa acestora şi opinia de audit asupra 
situaţiilor financiare anuale.  

Cuvinte cheie: opinia de audit; investiţii de protofoliu; 
companii blue chip; capitalizare bursieră; rentabilitate 
financiară; Bursa de Valori Bucureşti 
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1. Introducere 

Globalizarea şi creşterea economică rapidă au 
determinat o nouă abordare strategică pentru 
companii, care au început să caute oportunităţi de 
investiţii în economiile emergente. Ca rezultat, 
volumul şi numărul de fuziuni şi achiziţii (F&A) care 
implică companii rezidente pe pieţele emergente au 
înregistrat o creştere notabilă, devenind comparabilă 
cu economiile dezvoltate (Zhou şi colab., 2016). 
Unele opinii acordă o atenţie deosebită strategiilor de 
creştere externă ale companiilor, concentrându-se 
pe F&A, cu accent pe cele din economiile dezvoltate 
(Yang şi Deng, 2017; Lin şi colab., 2009; Cheng şi 
Yang; 2017; Caiazza şi colab., 2017), dat fiind faptul 
că acestea se implică în majoritatea acestor 
tranzacţii strategice (Aevoae şi colab., 2019; Lucas, 
1990).  

Cunoscute în anii ’80 sub termenul de ţări nou 

industrializate, aplicat câtorva ţări din Asia şi America 

Latină care au înregistrat o creştere rapidă, 

economiile emergente îşi au originea într-o 

liberalizare pe scară largă şi adoptarea de politici 

bazate pe piaţă de către majoritatea ţărilor în curs de 

dezvoltare. Hoskisson şi colab. (2000) au identificat, 

în studiul lor, o listă cu 64 de economii emergente, 

inclusiv România, pe baza criteriilor legate de PIB, 

PNB pe cap de locuitor şi rata inflaţiei. Având în 

vedere condiţiile lor economice atrăgătoare, aceste 

economii au devenit, pe de o parte, puncte focale 

pentru expansiunea globală, oferind oportunităţi 

pentru strategii corporative. Pe de altă parte, 

guvernele economiilor emergente au adoptat politici 

bazate pe piaţă, legate de deciziile strategice ale 

întreprinderilor private, cum ar fi asocierile, fuziunile 

şi achiziţiile, adaptând practicile occidentale 

condiţiilor naţionale. Astfel, ca parte a tranzacţiilor lor 

strategice, corporaţiile achiziţionează adesea 

participaţii la alte companii care nu le acordă 

controlul, dar le permit să îşi folosească resursele 

pentru a-şi creşte profitabilitatea, pentru a accesa 

progresul tehnologic şi inovaţia, pentru a dezvolta 

produse sau pentru a obţine pur şi simplu dividende. 

Considerând cazul României, în calitate de 
economie emergentă, prezentul articol are ca 
obiectiv principal identificarea factorilor de influenţă a 
comportamentului achizitorilor care cumpără titluri în 

capitalul firmelor cotate la Bursa de Valori Bucureşti, 
fără a intenţiona să controleze companiile ţintă 
vizate. De asemenea, este analizată intenţia 
acestora de a prefera companiile blue chip în 
defavoarea celorlalte. Ca factori de influenţă, am 
avut în vedere performanţa companiilor ţintă 
(reflectată în rentabilitatea financiară şi în 
capitalizarea bursieră), dar şi opinia de audit asupra 
situaţiilor financiare anuale ale acestora.  

Rezultatele obţinute în studiu arată faptul că 
performanţa financiară influenţează negativ şi 
semnificativ cota achiziţionată în compania ţintă, în 
condiţiile unei opinii fără rezerve a auditorului. 
Considerând a doua parte a studiului, achizitorii 
cumpără cote mici în companiile blue chip care 
prezintă performanţă bună, financiară şi la nivelul 
pieţei de capital. Prin urmare, intenţia de 
îmbunătăţire a fluxurilor de trezorerie este corelată 
cu investiţia în companii profitabile, în timp ce cotele 
ridicate sunt achiziţionate în companii neauditate, 
pentru care considerăm că există intenţia de păstrare 
pe termen mediu şi lung. 

2. Trecerea în revistă a literaturii  

de specialitate 

Ca rezultat al istoriei sale de 30 de ani în a fi o 
economie de piaţă liberă, România este considerată 
de mulţi autori (Albu şi Albu, 2012; Filip, 2010; Albu 
şi colab., 2013), precum şi de instituţiile financiare 
(FMI, 2019) o economie emergentă. România este o 
ţară care a parcurs mai multe etape pentru a atinge, 
în septembrie 2020, statutul de economie emergentă 
secundară, acordat de FTSE Russell (FTSE Russell, 
2020; Dicu şi colab., 2019), în ciuda evoluţiei sale 
controversate şi a diferitelor metode de privatizare 
propuse de guvernul român, care au stimulat 
controlul extern corporativ ca nicăieri altundeva în 
Europa Centrală şi de Est (Pop, 2006).  

Controlul extern corporativ (engl. market for 
corporate control) este o teorie specifică fuziunilor şi 
achiziţiilor, care consideră că dacă proprietarul unei 
companii nu este capabil să aducă valoare adăugată 
afacerii, atunci activele generează beneficii 
economice sub nivelul standard, afacerea tinde să fie 
subevaluată şi, în cele din urmă, devine o companie 
ţintă (Robins şi Wiersema, 1995). Un exemplu în 
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acest sens este cazul OMV, care a finalizat, pe 14 
decembrie 2004, preluarea pachetului de acţiuni 
reprezentând 51% din capitalul social al Petrom. 
Compania austriacă a plătit Ministerului Economiei şi 
Comerţului din România suma de 669 milioane euro 
pentru achiziţia directă a unui pachet de 33,34% din 
acţiunile Petrom şi a participat cu alte 830 milioane 
euro la operaţiunea de majorare a capitalului social 
prin care a dobândit participaţia majoritară. După 
finalizarea transferului a 51% din acţiuni către OMV, 
participaţia Ministerului Economiei şi Comerţului a 
fost diminuată de la circa 93% la 40,74%. Banca 
Europeană pentru Investiţii şi Dezvoltare a devenit, 
de asemenea, acţionar al Petrom, cu un pachet de 
2,03%, prin conversia unei sume de 73 de milioane 
de dolari dintr-un credit acordat companiei 
româneşti. 

Având în vedere evoluţia României după căderea 
comunismului în 1989, aceasta s-a caracterizat în 
principal printr-o rată a inflaţiei foarte mare (256% în 
1993) (Banca Mondială, 2019). Anii 2000 au fost 
influenţaţi de aderarea la NATO în 2004 şi de 
aderarea la Uniunea Europeană în 2007. După o 
creştere anuală robustă a PIB-ului de 21,64% în 
perioada 2000-2005 şi o creştere majoră în anul 
aderării la UE de 42,42%, efectele crizei economice 
mondiale au început să se manifeste şi în România, 
ducând la scăderea PIB în 2009 (19,19%) şi din nou 
în 2010 (3,45%). 

În ultimii ani, PIB-ul României a înregistrat o creştere 
constantă (Banca Mondială, 2019). În 2020, conform 
Indicelui libertăţii economice, România ocupa locul 
38 în lume, cu un scor de 69,7, fiind plasată între 
Cipru (o economie în mare parte liberă cu un scor de 
70,1) şi Kazahstan (considerată, de asemenea, o 
economie moderat liberă, cu un scor de 69,6 
puncte). În 2021, România a căzut pe locul 43, cu un 
scor de 69,5, situându-se între Tailanda (scor 69,7) 
şi Uruguay (scor 69,3).  

Unul dintre simbolurile economiei de piaţă este 
Bursa de Valori Bucureşti, după redeschiderea sa la 
21 aprilie 1995. De atunci, a ajuns la un număr de 84 
de companii listate pe marca principală, 281 listate 
pe piaţa alternativă AeRO (Alternative Exchange in 
Romania) şi 15 companii listate la SMT International, 
dedicate instrumentelor financiare admise la 
tranzacţionare pe o piaţă reglementată sau pe o 
piaţă echivalentă cu o piaţă reglementată, într-o ţară 

terţă (BVB, 2021). Multe dintre acestea s-au implicat 
în achiziţii, ca ţinte sau achizitori. Dintre ele, 
achiziţiile care nu au condus la controlul companiilor 
ţintă sunt în centrul studiului nostru. 

Există literatură cu privire la motivele pentru care are 
loc o fuziune sau o achiziţie (Calipha şi colab., 2010; 
Nguyen şi colab., 2013). Atunci când se discută 
fuziunile sau achiziţia unei participaţii care conduce 
la controlul companiei ţintă, motivele pot fi reduse la 
trei aspecte principale care caracterizează aceste 
operaţiuni de creştere anorganică: sinergie, agenţie 
şi reputaţia managementului (Seth şi colab., 2000; 
Hayward şi Hambrick, 1997; Berkovitch şi 
Narayanan, 1993). Atunci când cercetările se 
concentrează asupra achiziţiilor care nu conduc la 
control, motivele care determină achizitorii să 
cumpere cote de capital care nu le permit să preia 
companiile ţintă sunt legate de partajarea 
profitabilităţii companiei achiziţionate, de partajarea 
tehnologiei sau de dezvoltarea de produse comune 
(Nain şi Wang, 2018). Folosite în scopul îmbunătăţirii 
eficienţei operaţionale, achiziţiile care nu conduc la 
controlul companiei ţintă pot duce la reducerea 
costurilor, la atenuarea constrângerilor financiare şi 
la facilitarea activităţilor inovatoare (Fee şi colab., 
2006). 

Referitor la motivele invocate de companiile achizitoare 
pentru a se implica în F&A, numeroase cercetări empirice 
au încercat să identifice factori externi, legaţi de sector şi 
mediu, precum şi factori interni, legaţi de companiile 
implicate în proces, care influenţează diferite aspecte ale 
F&A. Factorii externi sunt de obicei legaţi de fuziunile şi 
achiziţiile transfrontaliere şi includ influenţa calităţii 
mediului juridic şi instituţional şi a capitalizării pieţei 
asupra fluxurilor de F&A (Hyun şi Kim, 2010), amploarea 
pieţei bursiere şi a guvernanţei corporative (Chen şi 
colab., 2009), influenţa pozitivă şi semnificativă a PIB-ului 
pe cap de locuitor, a distanţei geografice relative şi a PIB-
ului (Byun şi colab., 2013), oferta monetară largă, preţurile 
acţiunilor şi rata de schimb efectivă (Boateng şi colab., 
2014). Factorii de mediu economici, legali, instituţionali 
dintr-o ţară influenţează în principal fluxurile de F&A, în 
interior şi în exterior, dar nu explică un comportament 
specific al achizitorilor sau al companiilor ţintă, în ceea ce 
priveşte preţul tranzacţiei, volumul investiţiei, metoda de 
plată aleasă şi aşa mai departe. 

Factorii specifici firmei includ, printre altele, constrângerile 
financiare ale companiei ţintă (Chen şi colab., 2009), 
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legătura tehnologică şi de piaţă între companiile implicate 
(Cassiman şi colab., 2005; Hussinger, 2010), informaţiile 
financiare (Kiymaz şi Baker, 2008), abordarea durabilă 
(Hu şi colab., 2020; Sarabia şi colab., 2019) etc. Lucrările 
ştiinţifice recente sunt, de asemenea, orientate, uneori, şi 
pe conexiunea dintre fuziuni şi procedurile contabile 
conexe (Sedláček, Křížová, Hýblová, 2012). 

3. Ipoteza generală de cercetare şi 

ipotezele de lucru propuse spre 

testare şi validare 
Pornind de la cele prezentate în literatura de specialitate 
de profil, studiul nostru îşi propune să testeze şi să 
valideze următoarele ipoteze: 

Ipoteza generală de cercetare: Opinia din raportul 
auditorului influenţează semnificativ deciziile strategice ale 
investitorilor în cadrul operaţiunilor de tranzacţionare a 
acţiunilor companiilor listate pe piaţa de capital reglementată. 

Având în vedere această ipoteză generală, în studiu se 
consideră următoarele două ipoteze de lucru: 

Ipoteza de lucru 1: Opinia din raportul de audit însoţeşte 
conţinutul informaţional al situaţiilor financiare în fundamenta-
rea deciziilor investitorilor privind cota de capital achiziţionată 
în companiile ţintă listate pe piaţa de capital reglementată. 

Ipoteza de lucru 2: Opinia din raportul de audit însoţeşte 
conţinutul informaţional al situaţiilor financiare în 
influenţarea probabilităţii de achiziţie de către investitori a 
acţiunilor companiilor listate pe piaţa de capital 
reglementată din categoria blue chip. 

Ipotezele vor fi testate şi validate pe baza analizei datelor 
colectate utilizând SPSS 25.0. 

4. Metodologia cercetării 

Pentru a testa şi a valida ipotezele de cercetare 
propuse, studiul urmează un demers pozitivist, de tip 
logic. Astfel, se porneşte de la populaţia studiată şi se 
argumentează eşantionul analizat, iar cu ajutorul 
metodelor statistice avansate de analiză a datelor sunt 
estimaţi parametrii modelelor de regresie propuse în 
studiu. Pentru a valida ipotezele de cercetare propuse 
se vor folosi modelele liniare generalizate, regresia 
logistică, ANOVA (Grosu şi colab, 2015; Jaba, 2002; 
Jaba şi colab., 2012; Robu, 2012). 

4.1. Populaţia ţintă şi eşantionul analizat 
Pentru testarea şi validarea ipotezelor de cercetare, 
populaţia studiată este reprezentată de firmele cotate la 
Bursa de Valori Bucureşti, pentru care au fost urmărite în 
perioada 2010-2019 operaţiunile de fuziuni şi achiziţii, 
respectiv un număr de 710 de F&A.  În studiu au fost 
incluse doar tranzacţiile care cuprind o companie 
achizitoare şi una ţintă, cea din urmă fiind localizată în 
România şi cotată la Bursa de Valori Bucureşti.  

4.2. Modele propuse spre analiză, variabilele 
utilizate şi sursa datelor 

În studiu este analizată o serie de factori care 
influenţează cota din capital achiziţionată de o 
companie achizitoare în compania ţintă, precum şi 
decizia de a investi  în companiile blue chip, 
considerând investiţiile în companiile cotate la Bursa 
de Valori Bucureşti, pentru perioada 2010-2019. 

Variabilele propuse sunt prezentate în Tabelul nr. 1. 

 

Tabelul nr. 1. Variabilele propuse spre analiză 

Simbol Reprezentare Descriere Explicaţie  
Cota de capital (S) % Variabila dependentă Cota de capital reprezintă procentajul achiziţionat în 

compania ţintă cotată la Bursa de Valori Bucureşti. 
Rentabilitatea 
financiară (ROE) 

% Variabilă indepen-
dentă/ numerică 

Rata rentabilităţii financiare este calculată ca raport între 
profitul net şi capitalurile proprii ale companiei ţintă. 

Capitalizarea 
bursieră (Mkt) 

Numeric  Variabilă indepen-
dentă/numerică 

Valoarea companiei ţintă pe piaţa de capital, proporţională 
cu cota de capital achiziţionată în tranzacţie. 

Opinia de audit 
(Audit) 

1. Opinie cu rezerve  
2. Opinie fără rezerve 
3. Companie neauditată 

Variabilă indepen-
dentă/nominală 

Opinia de audit emisă pentru situaţiile financiare anuale ale 
companiei ţintă, conform reglementărilor legale în vigoare. 

Categorie com-
panie (Blue_chip) 

1. Blue chip 
2. Non blue chip 

Variabilă indepen-
dentă/nominală 

Companiile considerate de top, care sunt cele mai solide, 
mai eficiente şi mai stabile de pe piaţă. 

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor. 
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Pentru prima ipoteză de lucru, modelul ia în 
considerare factorii Cota de capital (S), ca variabilă 
dependentă, şi Rata rentabilităţii financiare (ROE), 
Capitalizarea bursieră (Mkt) şi Opinia de audit 
(Audit), ca predictori. Deoarece intenţionăm să 
vedem dacă predictorii au o influenţă semnificativă în 
estimarea cotei de capital achiziţionate în compania 
ţintă, considerăm modelul prevăzut în Ec. (1): 
 
S = β0 + β1 ∙ Audit + β2 ∙ ROE + β3 ∙ Mkt + ε (1) 
 

unde, 

S reprezintă cota de capital achiziţionată de investitor în 
compania ţintă cotată la Bursa de Valori Bucureşti; 

βi, i = 0,...,3 reprezintă parametrii modelului de regresie; 

ε reprezintă componenta eroare. 

Pentru cea de-a doua ipoteză de lucru, luăm în 
considerare probabilitatea achizitorilor de la Bursa 
de Valori Bucureşti de a investi în companii blue 
chip, ceea ce ne va ajuta să testăm şi să validăm 

ipoteza conform căreia predictorii consideraţi în 
modelul anterior influenţează alegerea unui anumit 
tip de companie ţintă, aşa cum se poate observa în 
Ec. (2): 
 
ln(p/1-p) = γ0 + γ1 ∙ Audit + γ2 ∙ ROE + γ3 ∙ Mkt + ε (2) 
 

unde, 

p reprezintă probabilitatea ca investitorul să aleagă 
să investească în acţiunile unei companii cotate pe 
piaţa reglementată, din categoria blue chip, iar  
(1-p) reprezintă diferenţa, adică probabilitatea ca 
investitorul să nu aleagă să investească în acţiunile 
unei companii cotate pe piaţa reglementată; 

γ i, i = 0,...,3 reprezintă parametrii modelului de regresie; 

iar ε reprezintă componenta eroare. 

Cel de-al treilea model propus utilizează regresia 

logistică şi interacţiunile dintre variabila 

categorială Audit şi ceilalţi factori de influenţă: 

 

ln(p/1-p) = 𝜃0 + 𝜃1 ∙ Audit + 𝜃2 ∙ ROE + 𝜃3 ∙ Mkt + 𝜃4 ∙ Audit ∙ ROE + 𝜃5 ∙ Audit ∙ Mkt + ε (3) 

  

Pentru perioada analizată, datele privind fuziunile 
şi achiziţiile au fost colectate din două baze de 
date, respectiv din baza de date Zephyr (ţara 
companiei ţintă, ţara companiei achizitoare, 
valoarea tranzacţiei, codul primar al NACE Rev.2 
pentru ambele companii vizate şi a celei care 
achiziţionează), iar informaţiile financiare au fost 
colectate din baza de date Orbis (capitaluri proprii, 
capitalizarea bursieră, rentabilitatea financiară, 
opinia de audit). 

5. Rezultate şi discuţii 
În urma analizei datelor colectate la nivelul eşantionului 
propus, în studiu este prezentată o serie de statistici 
descriptive pentru variabilele analizate (pe total şi pe 
categorii considerate în analiză), rezultatele ANOVA 
pentru cota de capital în funcţie de variabila Audit, precum 
şi estimările parametrilor modelelor de regresie propuse.  

În Tabelul nr. 2 sunt prezentate o serie de statistici 
descriptive privind eşantionul considerat pentru testarea 
ipotezelor de lucru. 

 

Tabelul nr. 2. Statistica descriptivă a eşantionului de lucru – variabile numerice 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 
S ,03 21,20 3,2933 5,78432 2,084 ,092 3,311 ,183 

ROE -15,30 21,20 7,3612 7,36654 -,371 ,092 ,021 ,183 

Mkt ,03 708,54 139,8276 130,36818 1,663 ,092 3,384 ,183 

Sursa: Prelucrare proprie utilizând SPSS 25.0. 
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Conform informaţiilor din Tabelul nr. 2, investiţia cea mai 
redusă este de 0,03% din capitalul companiei ţintă, iar 
maximul este de 21,20%. De asemenea, se remarcă 
existenţa unor valori negative pentru variabila ROE, ceea 
ce semnifică faptul că există companii ţintă, cotate la BVB, 

care se dovedesc ineficiente în utilizarea capitalurilor 
proprii cu scopul de a înregistra profit.  

În Tabelul nr. 3 este prezentată situaţia descriptivă a 
companiilor ţintă, considerând opinia de audit asupra 
situaţiilor financiare anuale sau absenţa acesteia. 

 

Tabelul nr. 3. Statistica descriptivă a eşantionului de lucru – variabile categoriale 

Audit Medie Std. Deviation N 
Opinie cu rezerve 5,2310 7,01864 7 (1%) 

Opinie fără rezerve 2,5517 5,06878 615 (86,6%) 

Companie neauditată 8,3222 7,62716 88(12,4%) 

Total 3,2933 5,78432 710 (100%) 

Sursa: Prelucrare proprie utilizând SPSS 25.0. 

 

Referitor la situaţia companiilor ţintă, luând în calcul 
opinia de audit sau absenţa acesteia, observăm că 
majoritatea covârşitoare a acestora prezintă opinie 
de audit fără rezerve (615 companii, reprezentând 
86,6% din eşantion). Numărul companiilor pentru 
care opinia exprimată de auditor, referitor la situaţiile 
financiare anuale, a fost cu rezerve este de doar 7 
(reprezentând 1% din eşantion). De asemenea, 
există şi 88 companii neauditate, cotate pe piaţa 
alternativă AeRo, reprezentând 12,4% din eşantion. 

Rezultatele ANOVA prezintă testarea existenţei unor 
diferenţe semnificative între mediile cotelor de capital 
achiziţionate pe categorii, în funcţie de variabila 
categorială Audit, utilizând testul post hoc LSD 
(Jaba, 2002). Prezentate în Tabelul nr. 3, rezultatele 
indică o diferenţă semnificativă între mediile cotelor 
de capital achiziţionate în companiile ţintă, luând în 
considerare opinia de audit referitoare la situaţiile 
financiare ale companiilor ţintă cotate la Bursa de 
Valori Bucureşti. 

 

Tabelul nr. 4. Rezultatele ANOVA, considerând cota achiziţionată şi opinia de audit 

(I) Audit (J) Audit Mean Difference (I-J) Std. Error Sig. 
95% Confidence Interval 

Lower  
Bound 

Upper  
Bound 

Opinie cu rezerve Opinie fără rezerve 2,67929 2,07811 ,198 -1,4007 6,7593 

Companie neauditată -3,09125 2,14700 ,150 -7,3065 1,1240 

Opinie fără rezerve Opinie cu rezerve -2,67929 2,07811 ,198 -6,7593 1,4007 

Companie neauditată -5,77054* ,62310 ,000 -6,9939 -4,5472 
*. Semnificativă la nivel 0.01. 

Sursa: Prelucrare proprie utilizând SPSS 25.0. 

 

Pe baza rezultatelor obţinute în urma ANOVA din 
Tabelul nr. 4 observăm că există o diferenţă 
semnificativă între cotele de capital achiziţionate 
în companiile neauditate, comparativ cu cele 
achiziţionate în companii pentru care opinia de 
audit asupra situaţiilor financiare anuale a fost 
fără rezerve. Companiile achizitoare cumpără 
cote mai mari în companiile neauditate, 

comparativ cu cele care au situaţiile financiare 
anuale corecte (sig. = 0,000), ceea ce semnifică 
faptul că achizitorii sunt interesaţi în 
corectitudinea datelor publicate în situaţiile 
financiare anuale în situaţia în care doresc să-şi 
îmbunătăţească fluxurile de numerar. În cazul în 
care cumpără cote mai ridicate, nu sunt interesaţi 
ca societatea să fie auditată.  
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Tabelul nr. 5. Parametrii estimaţi pentru modelul din ecuaţia (1) 

Parametri B Std. Error t Sig. 
95% Confidence Interval 

Lower  
Bound 

Upper  
Bound 

Constanta 9,430 ,561 16,820 ,000 8,329 10,530 

[Audit = Opinie cu rezerve] -4,732 2,031 -2,330 ,020 -8,721 -,744 

[Audit = Opinie fără rezerve] -4,192 ,613 -6,843 ,000 -5,394 -2,989 

[Audit = Companie neauditată] 0a . . . . . 

ROE -,212 ,028 -7,646 ,000 -,267 -,158 

Mkt -,006 ,002 -4,071 ,000 -,009 -,003 

a. Audit = Companie neauditată este categoria de referinţă 

b. R Squared = 0,213 

Sursa: Prelucrare proprie utilizând SPSS 25.0. 

 
Considerând parametrii din Tabelul nr. 5, observăm 
că toţi predictorii au o influenţă semnificativă asupra 
cotei de capital achiziţionate în compania ţintă. 
Rezultatele arată că achizitorii cumpără cote mai 
mari în companiile neauditate, comparativ cu cele 
auditate. Acest aspect subliniază faptul că investitorii 
care cumpără cote de capital la Bursa de Valori 
Bucureşti şi au în vedere siguranţa investiţiei vor lua 
în considerare opinia auditorului asupra situaţiilor 

financiare anuale emise de compania ţintă. De 
asemenea, achizitorii au în vedere performanţa 
companiei ţintă în cazul cotelor reduse, deoarece 
sunt interesaţi în îmbunătăţirea fluxurilor de 
trezorerie. În cazul achiziţiei de cote ridicate, intenţia 
este de cumulare a unei cote de capital 
semnificative. Prin urmare, în acest caz, intenţia de 
preluare primează în faţa performanţei, fie ea 
financiară sau manifestată pe piaţa de capital.   

 

Tabelul nr. 6. Parametrii estimaţi pentru modelul din ecuaţia (2) 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
 Audit = Companie neauditată   39,534 2 ,000  

Audit = Opinie cu rezerve 6,369 1,296 24,154 1 ,000 583,726 

Audit = Opinie fără rezerve 3,596 ,622 33,475 1 ,000 36,461 

ROE ,072 ,013 29,855 1 ,000 1,075 
Mkt ,006 ,001 39,258 1 ,000 1,006 

Constanta (pentru categoria 
Companie neauditată) 

-4,406 ,639 47,487 1 ,000 ,012 

a. Variabile considerate în etapa 1: Audit, ROE, Mkt. 
b. Cox & Snell R Square = 0,287 

Sursa: Prelucrare proprie utilizând SPSS 25.0. 

 
Datele prezentate în Tabelul nr. 6 reflectă faptul 
că, în alegerea unei companii blue chip, 
predictorii consideraţi au influenţă pozitivă şi 
semnificativă. Astfel, probabilitatea achizitorilor 
de a investi într-o companie blue chip este 
influenţată pozitiv de existenţa unui raport de 
audit, dar şi de performanţa financiară şi de pe 

piaţa de capital a companiilor ţintă. Intenţia de a 
investi în companii blue chip nu este însoţită de 
intenţia de preluare sau de influenţare a activităţii 
acestora, ci de obiectivul de a îmbunătăţi fluxurile 
de numerar ale companiei achizitoare, ca rezultat 
al încasării de dividende sau al tranzacţiilor 
speculative desfăşurate pe piaţa reglementată. 
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Tabelul nr. 7. Parametrii estimaţi pentru modelul din ecuaţia (3) 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
 Audit = Companie neauditată   12,657 2 ,002  

Audit = Opinie cu rezerve 22,519 10765,528 ,000 1 ,998 6026556763,166 

Audit = Opinie fără rezerve 2,575 ,724 12,657 1 ,000 13,128 
ROE -,088 ,106 ,688 1 ,407 ,916 

Mkt ,005 ,006 ,808 1 ,369 1,005 

Audit = Companie neauditată * ROE   2,408 2 ,300  

Audit = Opinie cu rezerve * ROE -8,101 2645,856 ,000 1 ,998 ,000 

Audit = Opinie fără rezerve * ROE ,167 ,107 2,408 1 ,121* 1,181 
Audit = Companie neauditată * Mkt   ,048 2 ,976  

Audit = Opinie cu rezerve * Mkt -,004 192,923 ,000 1 1,000 ,996 

Audit = Opinie fără rezerve * Mkt ,001 ,006 ,048 1 ,826 1,001 

Constanta -3,461 ,702 24,332 1 ,000 ,031 
a. Variabile considerate în etapa 1: Audit, ROE, Mkt, Audit * ROE, Audit * Mkt . 
b. Cox & Snell R Square = 0,299 
c. * significant for a 0,15 risk level 

Sursa: Prelucrare proprie utilizând SPSS 25.0. 

 
Considerând influenţa combinată a predictorilor luaţi 
în considerare, observăm o schimbare în influenţa 
performanţei financiare asupra probabilităţii de 
alegere a unei companii blue chip, comparativ cu 
celelalte companii. În cazul în care compania ţintă 
dovedeşte ineficienţă în utilizarea capitalurilor proprii, 
atunci pierderea are o influenţă negativă în 
probabilitatea alegerii unei investiţii în companiile cel 
mai bine cotate pe piaţa de capital din România. 

Concluzii  

Companiile achizitoare, care se implică în achiziţii la 
Bursa de Valori Bucureşti, manifestă un 
comportament dictat de două direcţii de acţiune. Pe 
de o parte, achiziţionează cote ridicate din 
companiile ţintă, preferând companiile care nu sunt 
auditate. În opinia noastră, acest fapt conduce la 
concluzia că intenţia este de investiţie pe termen 
lung şi de influenţare a activităţii companiei 
achiziţionate. Faptul că achizitorii nu sunt interesaţi 
de existenţa unui raport de audit denotă că nu îi 
interesează calitatea informaţiei raportate de 
compania ţintă, ci obiectul de activitate al acesteia şi 
modul în care activele şi activitatea acesteia pot 
influenţa, în viitor, situaţia financiară a companiei 
achizitoare. În acest sens, avem în vedere studii 
viitoare care să urmărească influenţa obiectului de 

activitate şi relaţionarea acestuia cu cel al societăţii 
achizitoare asupra cotei de capital achiziţionate pe 
piaţa reglementată din România. 

Pe de altă parte, sunt achiziţionate cote de 

capital reduse în companii care manifestă o 

performanţă financiară şi pe piaţa de capital 

ridicate. Dovadă în acest sens stau rata 

rentabilităţii financiare şi capitalizarea bursieră, 

care influenţează semnificativ, dar şi negativ cota 

de capital cumpărată în companiile ţintă cotate la 

Bursa de valori Bucureşti. De asemenea, 

rezultatele studiului arată faptul că opinia de 

audit, fie ea cu rezerve sau fără rezerve, 

influenţează pozitiv opţiunea pentru companii 

blue chip, dar doar opinia fără rezerve are o 

influenţă pozitivă şi semnificativă în acest sens. 

În cazul în care considerăm influenţa combinată 

a predictorilor, observăm că rentabilitatea 

financiară are o influenţă pozitivă asupra deciziei 

de a investi într-o companie blue chip, în 

condiţiile în care opinia asupra situaţiilor 

financiare anuale este fără rezerve.  

În concluzie, comportamentul achizitorilor la 
Bursa de Valori Bucureşti este orientat fie spre 
a cumpăra titluri în companiile ţintă neauditate, 
cu scopul de a le păstra, fie de a investi în 
companiile auditate, cu scopul de a-şi 
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îmbunătăţi fluxurile de trezorerie, prin dividende 
sau acţiuni speculative. 

Ca direcţii de cercetare viitoare, avem în vedere analiza 
influenţei obiectului de activitate al celor două companii 
implicate, pentru a concluziona dacă acesta are sau nu 
impact semnificativ asupra deciziei de investiţii a 

companiilor achizitoare, care se implică în achiziţii la 
Bursa de Valori Bucureşti. 

Mulţumiri: Această lucrare a fost susţinută de un grant al 
Ministerului Educaţiei şi Cercetării din România, CNCS – 
UEFISCDI, numărul proiectului PN-III-P1-1.1-TE-2019-
1642, în cadrul PNCDI III. 
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