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Rezumat 

Calitatea informaţiilor financiare raportate de companii 
este determinată de un ansamblu de factori, meniţi să 
contribuie la asigurarea unei utilităţi sporite a acesteia 
pentru investitori. Lucrarea îşi propune să evalueze 
contribuţia reputaţiei auditorilor şi a gradului de 
concentrare a acţionariatului la formarea preţului 
acţiunilor, apreciindu-se astfel relevanţa acestor 
caracteristici pentru investitori. Prin utilizarea informaţiilor 
specifice companiilor cotate la Bursa de Valori Bucureşti, 
pentru un interval de 10 exerciţii financiare, studiul 
identifică o influenţă semnificativă a reputaţiei auditorilor, 
în cazul apartenenţei acestora la grupul Big4, în timp ce în 
urma formării unor categorii în funcţie de forma juridică de 
organizare s-a remarcat faptul că piaţa nu diferenţiază 
între auditorii organizaţi ca firmă de audit sau care 
prestează serviciile specifice ca profesionist independent. 
Studiul evidenţiază, de asemenea, o influenţă 
semnificativă a informaţiilor financiare asupra preţului 
acţiunilor în cazul unui grad maxim de concentrare a 
acţionariatului, comparativ cu celelalte niveluri introduse în 
analiză. În urma introducerii în studiu a unor variabile de 
control, precum segmentul pieţei de cotare, dimensiunea, 
domeniul de activitate sau gradul de îndatorare, sensul şi 
semnificaţia influenţelor s-au păstrat, iar rezultatele au 
rămas robuste şi în urma analizei de senzitivitate derulate, 
referitoare la influenţa reputaţiei auditorului în funcţie de 
gradul de concentrare a acţionariatului şi de secţiunea 
BVB. 

Cuvinte cheie: value relevance; calitate în audit; 
concentrarea acţionariatului; calitatea informaţiilor 
contabile;  
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Introducere 

Chiar dacă literatura de specialitate abundă în lucrări care 
abordează tema calităţii informaţiilor contabile, în general, 
şi a celor privind rezultatele, în mod special, subiectul 
referitor la factorii care influenţează calitatea rezultatelor 
raportate de companii este departe de a fi tranşat. 
Relevanţa valorii cifrelor contabile este extrem de 
importantă pentru utilizatori, în special pentru investitori, 
întrucât aceasta constituie fundamentul tuturor judecăţilor 
şi deciziilor luate de aceştia (Lee şi Lee, 2013). 

O sinteză a lui Dechow ş.a. (2010) pune în evidenţă faptul 
că abordarea calităţii în contabilitate în lucrările 
academice este mai puţin globală decât cea din normele 
emise de IASB deoarece calitatea rezultatelor este 
analizată separat şi nu prin intermediul caracteristicilor 
calitative ce privesc informaţiile contabile în general. 

Utilizatorii informaţiilor contabile, în mod special 
investitorii, sunt puşi în situaţia de a previziona rezultatele 
viitoare ale companiei pornind de la performanţele trecute, 
astfel că una din dimensiunile calităţii rezultatului se referă 
la persistenţa acestuia (asociată cu absenţa manipulării), 
ceea ce înseamnă că rezultatele nu trebuie să varieze 
semnificativ de la o perioadă la alta pentru că altfel 
utilitatea lor pentru estimarea cash-flow-ului este limitată. 
O altă dimensiune a calităţii se referă la rapiditatea 
contabilizării pierderilor (Dechow ş.a., 2010; Ball ş.a., 
2008), explicată prin faptul că este de dorit contabilizarea 
rapidă a veştilor proaste (time loss recognition). În acest 
context este de reţinut că autorii Ball et Shivakumar 
(2005) au ajuns la concluzia, în urma unui studiu, că în 
Marea Britanie contabilizarea pierderilor este mai rapidă la 
societăţile cotate decât la celelalte. La dimensiunile 
enunţate se pot adăuga şi absenţa manipulărilor contabile, 
relevanţa informaţiilor raportate (value relevance). 

Calitatea informaţiilor contabile constituie un subiect 
dezbătut de-a lungul timpului din diferite perspective. În 
ceea ce priveşte lucrările despre value relevance, acestea 
analizează utilitatea cifrelor contabile raportate de către 
companii pentru investitori, respectiv capacitatea acestora 
de a le influenţa deciziile referitoare la preţul acţiunilor 
(Barth, Beaver şi Landsman, 2001; Beisland, 2009; 
Oliveira, Rodrigues şi Craig, 2010; Gong, Sophia şi Wang, 
2016; Barth, Li şi McClure, 2021). Deşi problematica s-a 
investigat, în general, pe baza indicatorilor economico-
financiari, de-a lungul timpului cercetătorii s-au axat şi pe 
analiza value relevance prin intermediul unor informaţii 
nefinanciare. De exemplu, într-o parte semnificativă din 

lucrări s-a studiat capacitatea informaţiilor de mediu 
dezvăluite de firme, atât voluntar, cât şi obligatoriu, de a 
influenţa valoarea de piaţă a societăţilor (Amir şi Lev, 
1996; Hassel, Nilsson şi Nyquist, 2005; Moneva şi Cuellar, 
2009; Fazzini, şi Dal Maso, 2016; Cordazzo, Bini şi Marzo, 
2020). Hirschey, Richardson şi Scholz (2001) au 
identificat că dezvăluirea unor informaţii privind calitatea 
patentelor în cazul firmelor care operează în sectorul de 
înaltă tehnologie ar putea fi utilă investitorilor în evaluarea 
companiilor. Gamerschlag (2013) a analizat informaţiile 
privind capitalul uman dezvăluite voluntar de către 
companiile germane, identificând faptul că sunt asociate 
pozitiv cu valoarea firmei (în special cele privind 
calificarea şi competenţele angajaţilor). De asemenea, s-a 
demonstrat că prezenţa femeilor în conducerea 
companiilor are o influenţă pozitivă asupra valorii 
informaţiilor referitoare la rezultat şi capital propriu şi, 
implicit, conduce la creşterea calităţii raportărilor 
financiare (Cimini, 2021). Dintr-o altă perspectivă, într-o 
lucrare recentă s-a arătat că firmele româneşti cotate la 
Bursa de Valori Bucureşti care au conexiuni în jurisdicţii 
offshore tind să aibă o relevanţă scăzută a informaţiilor 
contabile, spre deosebire de cele fără astfel de legături 
(Afrăsinei şi Georgescu, 2020). Un alt factor care poate 
influenţa semnificativ relevanţa informaţiei financiare îl 
reprezintă reputaţia auditorului sau calitatea serviciilor de 
audit. În acest sens, Lee & Lee (2013) au identificat că, în 
cazul societăţilor auditate de firmele din grupul Big 4, 
rezultatul şi valoarea contabilă a capitalurilor proprii 
prezintă o relevanţă mai mare pentru evaluarea acţiunilor, 
spre deosebire de firmele care au alţi auditori. 

În general, studiile care au măsurat capacitatea 
informaţiilor publicate de companii de a influenţa deciziile 
investitorilor referitoare la preţul acţiunilor au avut la bază 
modelele Easton şi Harris (1991) şi Ohlson (1995), pentru 
a urmări relaţia dintre preţul pieţei şi evaluarea contabilă a 
rezultatului, respectiv a capitalului propriu (Alali şi Foote, 
2012; Ragab şi Omran, 2006; Hellström, 2006; Harris, 
Lang şi Mőller, 1994). 

Această lucrare îşi propune să analizeze influenţa 
reputaţiei auditorului asupra relevanţei informaţiilor 
financiare raportate de societăţile cotate la Bursa de Valori 
Bucureşti. Legătura este studiată prin raportare la gradul 
de concentrare a acţionariatului, element cu impact 
semnificativ asupra relaţiei auditor-companie client, 
precum şi prin utilizarea unor variabile de control, 
adecvate relaţiei enunţate, precum: domeniul de activitate, 
piaţa de cotare, gradul de îndatorare şi dimensiunea 
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companiei. Studiul contribuie la literatura de specialitate în 
două direcţii. În primul rând, rezultatele potrivit cărora se 
remarcă o relevanţă sporită a informaţiilor raportate de 
către societăţile româneşti listate la BVB auditate de către 
o firmă din grupul Big 4 sunt în acord cu cercetările 
anterioare în domeniu. În al doilea rând, pentru 
investigarea influenţelor asupra preţului pieţei, studiul ia în 
calcul, pe lângă reputaţia auditorului, estimată după mai 
multe criterii de grupare, apartenenţa la Big 4 (Big 4 vs. 
Non-Big 4); forma juridică de organizare (firmă de audit 
sau profesionist independent) şi, respectiv, gradul de 
concentrare a acţionariatului. 

Întregul demers de cercetare al acestei lucrări este 
defalcat pe structura mai multor secţiuni în care se vor 
prezenta ipotezele cercetării stabilite pe baza revizuirii 
literaturii de specialitate, metodologia cercetării, 
rezultatele obţinute şi concluziile.  

1. Revizuirea literaturii şi 

dezvoltarea ipotezelor 

Există numeroase studii care s-au focalizat pe tema 
relaţiei dintre calitatea auditului şi cea a informaţiilor 
contabile. În acest context, a fost analizată legătura între 
alegerea unui auditor cu reputaţie şi nivelul de manipulare 
a rezultatului companiei auditate. Astfel, în timp ce studiul 
lui Becker ş.a. (1998) a arătat că societăţile americane 
auditate de auditori din grupul Big 6 (la acea vreme 
existau 6 firme mari de audit) prezentau o mărime a 
angajamentelor discreţionare mai mică decât cea a 
firmelor auditate de auditori non Big 6, studiul lui Lennox şi 
Pittman (2010) a constatat că societăţile auditate de 
auditori din grupul Big 5 au fost mai puţin implicate în 
cazuri de prezentare a unor situaţii financiare frauduloase 
sancţionate de SEC în comparaţie cu firmele ale căror 
raportări contabile au fost investigate de auditori mai mici. 
Un alt aspect analizat este cel privind influenţa pozitivă a 
calităţii în audit asupra capacităţii predictive a informaţiilor 
contabile, astfel că rezultatele studiului lui Behn ş.a. 
(2008) au condus la concluzia că previziunile analiştilor 
sunt mai precise atunci când companiile sunt auditate de 
auditori din grupul Big 4. 

În mod normal, decizia de alegere a auditorului ar trebui 
să aparţină acţionariatului, însă, în realitate, cei care decid 
sunt managerii. În literatura de specialitate există studii 
consacrate identificării factorilor care influenţează aceste 
decizii, precum şi a motivaţiilor schimbării auditorului. Ele 

au pus în evidenţă faptul că există două categorii de 
motive care susţin înclinaţia companiilor către un auditor 
aparţinând reţelei internaţionale Big 4 (Raffournier, 2018) 
şi anume: intenţia de a atrage investitori şi reducerea 
riscului de costuri politice datorită publicării unor situaţii 
financiare a căror fiabilitate nu poate fi pusă la îndoială. 
Se poate, deci, emite ipoteza că societăţile auditate de 
firmele din Big 4 sunt cele care apelează la pieţele 
financiare şi sunt companii mari. 

Alegerea unui auditor din grupul Big 4 poate fi şi 
consecinţa existenţei unor relaţii de agenţie în interiorul 
firmei, fiind mai probabilă acolo unde acţionariatul este 
dispersat, firma este mai îndatorată, iar managerii sunt 
direct interesaţi de rezultate. Astfel, studiul realizat de 
Hope ş.a. (2012) a confirmat influenţa relaţiilor de agenţie 
asupra alegerii tipului de auditor (Big 4 sau Non Big 4) în 
cazul companiilor din Norvegia, iar rezultatele obţinute de 
Broye şi Weill (2008) în urma unei cercetări pe un 
eşantion de companii din Europa au pus în evidenţă că 
relaţia dintre nivelul de îndatorare şi tipul de auditor 
variază de la o ţară la alta, susţinând ideea că relaţia este 
cu atât mai puternică cu cât nivelul de protecţie a 
creditorilor este mai mare. 

Pe de altă parte, alegerea unui auditor cu reputaţie, cum 
este cazul celor din grupul Big 4, înseamnă pentru 
compania client costuri mai mari aferente onorariilor, dar 
şi o mai mare probabilitate ca în urma auditului să fie 
detectate neregularităţile din situaţiile financiare. Se 
poate deduce, astfel, că întreprinderile care apelează la 
asemenea auditori nu au intenţia de a influenţa situaţiile 
financiare prin practici contabile discutabile. 
Dezavantajul unor costuri ridicate pentru servicii de audit 
de calitate trebuie să fie compensat de anumite 
avantaje, cum ar fi intrarea la bursă a unei firme. Este de 
remarcat, în acest context, că cea mai mare parte a 
studiilor ce vizează companii din SUA au ajuns la 
concluzia că există o relaţie între reputaţia auditorului şi 
subevaluarea titlurilor la intrarea pe bursă (Raffournier, 
2018) în timp ce un studiu a lui Broye şi Weill (2008) 
demonstrează că în Franţa alegerea unui auditor cu 
reputaţie contribuie la reducerea subevaluării acţiunilor, 
iar cercetarea lui Chang ş.a. (2008), din contră, constată 
existenţa unei relaţii pozitive între alegerea unui auditor 
din Big 4 şi subevaluarea titlurilor companiilor care intră 
la bursă.  

H1: Reputaţia auditorului influenţează semnificativ 
relevanţa informaţiei financiare. 
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Influenţa gradului de concentrare a acţionarilor a fost 
studiată în literatura de specialitate din mai multe puncte 
de vedere, însă majoritatea lucrărilor au vizat analiza 
relaţiei dintre structura acţionariatului şi performanţa firmei 
(Balsmeier şi Czarnitzki, 2017; Alimehmeti şi Paletta, 
2012; Chen ş.a., 2005; Thomsen şi Pedersen, 2000; 
Wruck, 1989). Rezultatele studiilor pe acest subiect au 
arătat că în unele ţări există o influenţă a structurii 
acţionariatului asupra performanţei firmelor (Machek şi 
Kubíček, 2018; Scafarto ş.a., 2017; Foroughi şi Fooladi, 
2011), în timp ce în altele nu există o asociere 
semnificativă (Yasser şi Al Mamun, 2015; Laporšek, 
Dolenc, Grum şi Stubelj, 2020).  Într-un studiu recent 
(Horobet ş.a., 2019), elaborat pe un eşantion de firme 
care operează în sectorul de producţie la nivelul Uniunii 
Europene, s-a identificat faptul că în cazul societăţilor din 
Europa de Vest există o legatură pozitivă între 
concentrarea acţionariatului şi performanţa companiilor, în 
timp ce în cazul societăţilor din Europa de Est relaţia nu 
este semnificativă statistic.  

Concentrarea acţionariatului poate avea o influenţă 
semnificativă şi în ceea ce priveşte apelarea la servicii 
de audit extern de calitate, respectiv la auditori cu 
reputaţie. În ceea ce priveşte calitatea auditului, în 
lucrările anterioare din literatura de specialitate se 
consideră că firmele din grupul Big 4 oferă servicii de 
audit de o calitate superioară celorlalte firme de audit 
(Van Tendeloo şi Vanstraelen (2008) şi, de asemenea, 
se bucură de o credibilitate mai mare (Lee şi Lee, 2013). 
Astfel, calitatea misiunii de audit diferă în funcţie de 
mărimea firmei de audit, iar firmele mari, având foarte 
mulţi clienţi, se consideră că vor fi mult mai preocupate 
să nu comită erori, deoarece „au mai multe de pierdut” 
(De Angelo, 1981). În acest sens, Darmadi (2016) a 
identificat că societăţile care au o concentrare ridicată a 
acţionarilor tind să apeleze la serviciile unei firme de 
audit din grupul Big 4. La polul opus se situează firmele 
care sunt controlate de familii, acestea preferând să 
apeleze la servicii de audit considerate mai puţin 
calitative. Aceeaşi autori au arătat că relaţia dintre 
gradul de concentrare a acţionariatului firmei şi 
urmărirea unor servicii de audit de calitate este negativă 
în cazul firmelor controlate de familii. 

Pentru delimitarea gradului de concentrare a 
acţionariatului, Horobet ş.a. (2019) au utilizat un 
indicator prin intermediul căruia firmele au fost 
clasificate în patru categorii, în funcţie de numărul de 
acţionari şi de ponderea acţiunilor deţinute individual 

sau colectiv. Prima categorie -A- evidenţiază o 
concentrare a acţionarilor redusă şi include acele com-
panii care au acţionari cu o participaţie mai mică de 
25% din numărul total de acţiuni. A doua categorie -B- 
evidenţiază o concentrare a acţionarilor medie spre 
scăzută şi include acele companii care au acţionari ce 
deţin mai puţin de 50% din numărul total de acţiuni, 
dar printre aceştia aflându-se cel puţin unul care deţine 
peste 25%. A treia categorie -C- evidenţiază o 
concentrare a acţionarilor medie spre ridicată şi 
include acele companii care au acţionari ce deţin în 
total peste 50% dintre acţiuni. A patra categorie -D- 
evidenţiază o concentrare a acţionarilor ridicată şi 
include acele companii care au acţionari ce deţin în 
mod direct peste 50% dintre acţiuni. Într-o altă lucrare 
(Scafarto ş.a., 2017), firmele analizate au fost împărţite 
în funcţie de gradul de concentrare a acţionarilor în 
doar două categorii, în funcţie de mediană. Astfel, o 
categorie include firmele cu un grad de concentrare a 
acţionarilor mai mare decât mediana, iar cealaltă 
categorie include firmele cu valoarea acestui indicator 
sub mediană. Alte studii au măsurat gradul de 
concentrare a acţionarilor luând în calcul ponderea de 
acţiuni deţinute de un anumit număr dintre cei mai mari 
acţionari (de exemplu primii 5 sau 10), respectiv 
utilizând indicele Herfindahl ca variabila proxy pentru 
gradul de concentrare a acţionarilor (Demsetz şi Lehn, 
1985; Leech şi Leahy, 1991; Demsetz şi Villalonga, 
2001; Goergen, şi Renneboog, 2001; Fazlzadeh, 
Hendi şi Mahboubi, 2011). În acelaşi demers, 
Thomsen şi Pedersen (2000) au luat în calcul pentru 
măsurarea concentrării acţionariatului doar ponderea 
deţinută de cel mai mare acţionar. Yasser şi Al Mamun 
(2015) au utilizat în studiul lor cinci variabile pentru 
clasificarea gradului de concentrare a acţionariatului 
pe baza ponderii de acţiuni deţinute de cel mai mare 
acţionar, cei mai mari doi acţionari, cei mai mari trei 
acţionari, cei mai mari cinci acţionari şi cei mai mari 10 
acţionari. 

H2: Gradul de concentrare a acţionariatului influenţează 
semnificativ deciziile investitorilor. 

2. Demers metodologic 

Lucrarea analizează rolul reputaţiei auditorului şi al 
gradului de concentrare a acţionariatului în sporirea 
calităţii informaţiei financiare, din perspectiva relevanţei 
acesteia pentru investitorii prezenţi pe BVB. 
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2.1. Eşantion şi date 
Populaţia analizată este reprezentată de companiile 
cotate la Bursa de Valori Bucureşti, excluzându-se 
entităţile al căror obiect de activitate este reprezentat 
de intermedierea financiară. Datele au fost colectate 
din baza de date Amadeus, precum şi din situaţiile 

financiare publicate de companii pe site-ul BVB. 
Studiul a fost realizat pe o perioadă de 10 exerciţii 
financiare (2010-2019), utilizându-se informaţiile 
aferente unui număr de 341 de entităţi. 

Variabilele utilizate în vederea testării ipotezelor enunţate 
sunt prezentate în Tabelul nr. 1. 

 

Tabelul nr. 1. Variabilele utilizate în studiu 

Variabile Simbol Descriere 
Preţul acţiunii P Cursul bursier al unei acţiuni 

Capitalul propriu pe acţiune Cpr Capitalul propriu aferent unei acţiuni comune (valoarea matematică a unei acţiuni) 

Rezultatul net pe acţiune EPS Rezultatul net împărţit la numărul de acţiuni emise 

Reputaţia auditorului 1 BIG4 Variabilă dummy care preia valoarea 1 dacă auditorul face parte din grupul BIG4 
şi 0 în caz contrar 

Reputaţia auditorului 2 Firm Variabilă dummy care preia valoarea 1 dacă auditorul reprezintă o companie şi 0 
în cazul când acesta îşi desfăşoară activitatea ca profesionist independent 

Concentrarea acţionariatului Act Variabilă care reflectă gradul de concentrare a acţionariatului. Variabila dummy 
preia valoarea 1 când gradul de concentrare a acţionariatului se încadrează în 
categoria D şi 0 în celelalte cazuri. 

Segmentul BVB SegB Variabilă dummy care preia valoarea 1 dacă entitatea este cotată pe piaţa 
principală a BVB şi 0 dacă aceasta este listată pe secţiunea AeRO 

Domeniul de activitate Dom Variabilă dummy care are valoarea 1 dacă o companie desfăşoară activitate 
industrială, respectiv 0 în cazul celorlalte domenii 

Dimensiunea companiei Dim Log din activul total 

Gradul de îndatorare LF Levierul financiar (Datorii totale/capital propriu) 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 

În Tabelul nr. 2 este sintetizată 
distribuţia observaţiilor aferente 

auditorilor, în funcţie de categoria în 
care se încadrează. 

 

Tabelul nr. 2. Distribuţia observaţiilor privind auditorii pe categorii 

Nr crt. Categorie auditor Număr observaţii Pondere în total observaţii – % 

1 BIG4 340 9,97 

Non-BIG4 3069 90,03 

2 Firme de audit 2899 85,03 

Liber profesionişti 510 14,97 

 Total 3409 100 
Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 

2.2. Metode de analiză a datelor 
În studierea relaţiilor dintre variabilele implicate au 
fost folosite analiza de corelaţie si analiza de 
regresie cu variabile alternative multiple. În analiza 
influenţei reputaţiei auditorului şi a concentraţiei 

acţionariatului asupra calităţii informaţiilor financiare 
raportate s-au folosit modele econometrice derivate 
din modelul Ohlson (1995), reprezentativ pentru 
domeniul evaluării măsurii în care informaţiile 
raportate de companii influenţează deciziile 
investitorilor. 
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Astfel, ecuaţia nr. 1 surprinde modelul utilizat pentru 
testarea individuală a influenţei reputaţiei auditorului, 
respectiv a concentraţiei acţionariatului asupra 
indicatorilor bursieri: 

Pt+1/2 = α0 + α1 × Rept + α2 × Actt + α3 × Ctrt + εt  (1) 

unde Pt  este preţul unei acţiuni la jumătatea anului t+1; 
Rept  reputaţia auditorului în anul t, reprezentând alternativ 
variabila BIG4, respectiv Firm; Actt  reflectă gradul de 
concentrare a acţionariatului în anul t; Ctrt  include 
variabilele de control, respectiv segmentul de piaţă pe 
care compania este cotată (SegB), domeniul de activitate 
(Dom), dimensiunea (Dim) şi gradul de îndatorare a 
companiei (LF);  α0, ...., αi sunt parametrii asociaţi 
variabilelor din model, iar εt este componenta reziduu. 

Analiza de senzitivitate a reputaţiei auditorului în funcţie 
de gradul de concentrare a acţionariatului şi de secţiunea 
BVB este testată prin intermediul modelului surprins în 
ecuaţia nr. 2: 

Pt+1/2 = β0 + β1 × Rept + β2 × Rept  × Actt + β3 Actt  × SegBt  + 
β4 × Rept  × Actt × SegBt + β5 × Ctrt+ εt  (2) 

unde Rept  × Actt  semnifică influenţa asupra deciziilor 
investitorilor a existenţei unui auditor aparţinând categoriei 
BIG4 (respectiv organizat juridic sub forma unei 
companii), în contextul unui grad ridicat de concentrare a 
acţionarilor;  
Actt  × SegBt  reflectă efectul gradului de concentrare a 
acţionariatului în funcţie de segmentul de piaţă pe care 
compania este cotată; Rept  × Actt × SegBt arată impactul 
reputaţiei auditorului în funcţie de gradul de concentrare a 
acţionariatului şi de segmentul de piaţă bursieră pe care 
compania este cotată. 

3. Interpretarea rezultatelor 

obţinute 

Tabelul nr. 3 surprinde analiza de corelaţie dintre variabilele 
implicate în studiu, remarcându-se existenţa unor legături 
semnificative între variabila dependentă şi caracteristicile 
independente. De asemenea, între variabilele independente 
nu se identifică legături care să evidenţieze posibile relaţii de 
coliniaritate. Aceste elemente susţin derularea analizei de 
regresie conform ipotezelor enunţate. 

 

  Tabelul nr. 3. Matricea de corelaţie 
Variabile EPS P Cpr LF Big4 Firm SegB Act Dom Dim 

EPS 1 .482** .367** -.024 .065** .037* .055** -.011 -.071** .102** 

P  1 .668** .001 .058** .026 .048** .020 -.095** .168** 

Cpr   1 -.012 .010 -.003 -.048** .013 -.123** .193** 

LF    1 .064** .042* .111** .003 .142** .172** 

Big4     1 .140** .262** -.040* .081** .355** 

Firm      1 .162** .084** .095** .202** 

SegB       1 .001 .178** .505** 

Act        1 -.018 .153** 

Dom         1 .253** 

Dim          1 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 

Influenţa reputaţiei auditorului din perspectiva 
apartenenţei la una dintre categoriile Big4/Non-Big4 este 
reflectată în Tabelul nr. 4. Astfel, se remarcă o 
relevanţă sporită a informaţiilor raportate de către 
entităţile auditate de o companie membră a Big4. 
Investitorii asociază existenţa unei calităţi superioare a 
informaţiilor financiare cu reputaţia auditorului 
(αBig4_modelP1 = 0,662). În acest context, gradul de 
concentrare a acţionariatului influenţează pozitiv preţul 
acţiunilor (αAct_modelP3 = 0,195), interpretându-se faptul că 
o concentrare maximă a deciziilor strategice contribuie 

la sporirea calităţii informaţiilor financiare. Din 
perspectiva segmentului de piaţă bursieră, informaţiile 
publicate de companiile listate pe secţiunea principală a 
BVB sunt mai relevante (contribuie la formarea preţului 
acţiunilor într-o măsură mai mare) comparativ cu cele 
raportate de companiile listate pe piaţa AeRO 
(αSegB_modelP4 = 0,880). Variabilele de control introduse în 
modelul P4 (Dim, Dom si LF) nu influenţează 
semnificativ preţul acţiunilor, sensul legăturilor specifice 
variabilelor independente principale păstrându-se în 
cadrul tuturor modelelor propuse. 
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Tabelul nr. 4. Influenţa categoriei auditorului – Big4/Non Big4 – asupra performanţei investiţiilor 

Variabile independente 
Variabila dependentă – P 

P1 P2 P3 P4 

Constanta -0.009 

(0.209) 

-0.057 

(0.424) 

-0.135 

(0.137) 

-0.628 

(0.076) 

Cpr 0.336 

(0.000) 

0.335 

(0.000) 

0.336 

(0.000) 

0.332 

(0.000) 

EPS 1.635 

(0.000) 

1.651 

(0.000) 

1.636 

(0.000) 

1.633 

(0.000) 

Big4 0.662 

(0.004) 

 0.675 

(0.003) 

0.516 

(0.038) 

Act  0.178 

(0.112) 

0.195 

(0.073) 

0.152 

(0.098) 

SegB    0.880 

(0.000) 

Dom    -0.195 

(0.179) 

Dim    -0.025 

(0.612) 

LF    0.001 

(0.397) 

N 3409 3409 3409 3409 

R square 0.513 0.512 0.513 0.517 

Sig F change 0.000 0.000 0.000 0.000 

Notă: Coeficienţii de regresie sunt prezentaţi cu valorile asociate sig. în paranteze. În prelucrarea datelor a fost considerat un risc de 5% privind 
gradul de semnificaţie a rezultatelor. 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 

Tabelul nr. 5 sintetizează rolul reputaţiei auditorului 
din punctul de vedere al apartenenţei acestora la una 
dintre categoriile companie/profesionist independent, 
în formarea preţului acţiunilor. În acest sens, 
coeficientul de regresie αFirm_modelP1 = 0,288 reflectă o 
contribuţie superioară la fundamentarea deciziilor de 
investiţii a informaţiilor publicate de entităţile ale căror 
situaţii financiare au fost auditate de o companie de 
audit, comparativ cu situaţia în care auditorul a fost un 
profesionist independent. Totuşi, în cazul introducerii 
în analiză şi a gradului de concentrare a acţionarilor 

(modelul P4) semnificaţia acestei relaţii scade (Sig 
αFirm_modelP4 = 0,288), reflectând faptul că în contextul 
acţiunii unui cumul de factori piaţa nu diferenţiază (din 
perspectiva acestei grupări) calitatea informaţiilor 
financiare în funcţie de reputaţia auditorului. 
Segmentul de piaţă pe care compania este listată îşi 
păstrează semnificaţia şi sensul influenţelor, pe piaţa 
principală informaţiile financiare şi nefinanciare 
introduse în studiu contribuind într-o măsură mai mare 
la formarea preţului acţiunilor (comparativ cu piaţa 
AeRO). 
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Tabelul nr. 5. Impactul categoriei auditorului – companie/profesionist independent – asupra preţului acţiunii 

Variabile independente 
Variabila dependentă – P 

P1 P2 P3 P4 

Constanta -0.188 

(0.192) 

-0.057 

(0.424) 

-0.276 

(0.156) 

-0.222 

(0.368) 

Cpr 336 

(0.000) 

0.335 

(0.000) 

0.336 

(0.000) 

0.337 

(0.000) 

EPS 1.645 

(0.000) 

1.651 

(0.000) 

1.646 

(0.000) 

1.616 

(0.000) 

Firm 0.288 

(0.033) 

 0.270 

(0.061) 

0.137 

(0.288) 

Act  0.178 

(0.112) 

0.161 

(0.261) 

0.168 

(0.149) 

SegB    0.896 

(0.000) 

Dom    -0.204 

(0.161) 

Dim    -0.004 

(0.930) 

LF    0.001 

(0.395) 

N 3409 3409 3409 3390 

R square 0.512 0.512 0.512 0.516 

Sig F change 0.000 0.000 0.000 0.000 

Notă: Coeficienţii de regresie sunt prezentaţi cu valorile asociate sig. în paranteze. În prelucrarea datelor a fost considerat un risc de 5% privind 
gradul de semnificaţie a rezultatelor. 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 

Rezultatele analizei de senzitivitate sunt prezentate în 
Tabelul nr 6. Legăturile individuale specifice variabilelor 
Big4 şi Act îşi păstrează sensul şi semnificaţia influenţei 
asupra preţului acţiunii. Se remarcă, totuşi, în cazul 
firmelor ale căror situaţii financiare sunt auditate de un 
membru Big 4 şi cu concentrare mare a acţionariatului, o 
influenţă negativă a informaţiilor asupra preţului 
acţiunilor (βBig4*Act_modelP2 =-1.881). Situaţia poate fi 
explicată prin faptul că investitorii interpretează această 

asociere drept un posibil indiciu pentru afectarea 
independenţei auditorului, în situaţia existenţei unui grad 
ridicat de concentrare a acţionariatului. O concentrare 
mare a acţionariatului pe piaţa principală are un efect 
pozitiv asupra preţului acţiunii (βAct *Piata _modelP3 =1.234; 
βAct *Piata _modelP4 =1.477), însă influenţa negativă a 
prezenţei Big4, în cazul unui nivel ridicat al Act nu 
diferenţiază în funcţie de segmentul de piaţă al BVB  
(Sig βBig4*Act *Piata _modelP4 =0.335). 
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Tabelul nr. 6. Analiza de senzitivitate a legăturii dintre apartenenţa auditorului la Big4, concentrarea 
acţionariatului şi segmentul de piaţă BVB 

Variabile independente 
Variabila dependentă – P 

P1 P2 P3 P4 

Constanta -0.135 

(0.137) 

-0.235 

(0.036) 

-0.260 

(0.034) 

0.337 

(0.384) 

Cpr 0.336 

(0.000) 

0.333 

(0.000) 

0.335 

(0.000) 

0.336 

(0.000) 

EPS 1.636 

(0.000) 

1.623 

(0.000) 

1.584 

(0.000) 

1.577 

(0.000) 

Big4 0.675 

(0.003) 

1.797 

(0.000) 

1.811 

(0.000) 

2.041 

(0.000) 

Act 0.195 

(0.073) 

0.394 

(0.009) 

0.172 

(0.068) 

0.172 

(0.104) 

Big4*Act  -1.881 

(0.000) 

-2.040 

(0.000) 

-2.011 

(0.000) 

Act *Piata   1.234 

(0.000) 

1.477 

(0.000) 

Big4*Act *Piata    -0.513 

(0.335) 

Dom    -0.165 

(0.154) 

Dim    -0.067 

(0.164) 

LF    0.001 

(0.326) 

N 3409 3409 3409 3390 

R square 0.513 0.516 0.520 0.521 

Sig F change 0.000 0.000 0.000 0.000 

Notă: Coeficienţii de regresie sunt prezentaţi cu valorile asociate sig. în paranteze. În prelucrarea datelor a fost considerat un risc de 5% privind 
gradul de semnificaţie a rezultatelor. 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 

 

Tabelul nr. 7 sintetizează analiza de senzitivitate derulată 
din perspectiva grupării auditorilor în funcţie de forma 
juridică de organizare. Se remarcă păstrarea influenţelor 
pozitive a concentrării maxime a acţionariatului, pe piaţa 

principală (βAct *Piata _modelP3 =1.182; βAct *Piata _modelP4 =0.463), 
însă legătura dintre forma de organizare juridică 
(companii/profesionist independent), gradul de 
concentrare a acţionariatului şi segmentul de piaţă 
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bursieră nu exprimă influenţe semnificative statistic (Sig 
βFirm*Act _modelP2 =0.111; Sig βFirm*Act *Piata _modelP4 =0.210). Se 
confirmă încă o dată faptul că piaţa nu diferenţiază 

auditorii în funcţie de forma de organizare. De asemenea, 
sensul legăturilor se păstrează şi în situaţia introducerii în 
analiză a variabilelor de control.  

 

Tabelul nr. 7. Evaluarea legăturii dintre reputaţia auditorului, concentrarea acţionariatului şi segmentul de 
piaţă BVB 

Variabile independente 
Variabila dependentă – P 

P1 P2 P3 P4 

Constanta -0.276 

(0.156) 

-0.055 

(0.535) 

-0.057 

(0.529) 

0.005 

(0.662) 

Cpr 0.336 

(0.000) 

0.336 

(0.000) 

0.337 

(0.000) 

0.336 

(0.000) 

EPS 1.646 

(0.000) 

1.644 

(0.000) 

1.608 

(0.000) 

1.605 

(0.000) 

Firm 0.270 

(0.061) 

-0.005 

(0.245) 

-0.004 

(0.348) 

-0.017 

(0.453) 

Act 0.161 

(0.261) 

-0.245 

(0.190) 

-0.335 

(0.345) 

-0.326 

(0.369) 

Firm*Act  0.485 

(0.111) 

0.328 

(0.198) 

0.313 

(0.232) 

Act *Piata   1.182 

(0.000) 

0.463 

(0.020) 

Firm*Act *Piata    0.785 

(0.210) 

Dom    -0.217 

(0.135) 

Dim    0.004 

(0.626) 

LF    0.001 

(0.299) 

N 3409 3409 3409 3390 

R square 0.512 0.513 0.517 0.517 

Sig F change 0.000 0.000 0.000 0.000 

Notă: Coeficienţii de regresie sunt prezentaţi cu valorile asociate sig. în paranteze. În prelucrarea datelor a fost considerat un risc de 5% privind 
gradul de semnificaţie a rezultatelor. 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2021 
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Din perspectivă statistică toate modelele testate sunt 
semnificative (Sig F change <0,05), cu o capacitate 
informativă adecvată (R2 minim = 0.512), similară cu alte 
analize asociate evaluării gradului de relevanţă a 
informaţiilor publicate de companiile cotate. 

CONCLUZII 
Capacitatea cifrelor contabile de a influenţa deciziile 
investitorilor reprezintă un subiect care, deşi a fost studiat 
extensiv de literatura de specialitate, încă mai oferă 
oportunităţi şi provocări ca urmare a complexităţii şi 
perspectivelor multiple din care poate fi cercetat. Astfel, 
deşi subiectul a fost abordat chiar şi cu 30 de ani în urmă 
(Harris, & Ohlson, 1990), acesta continuă să fie de 
actualitate în contextul necesităţii unei informări continue a 
investitorilor. 

Lucrarea a avut drept scop analiza legăturii dintre 
reputaţia auditorului, respectiv gradul de concentrare a 
acţionariatului, şi relevanţa informaţiilor financiar-contabile 
raportate de societăţile listate la Bursa de Valori Bucureşti. 

Prin testarea ipotezelor de cercetare propuse a fost 
identificată contribuţia reputaţiei auditorului la formarea 
preţului acţiunilor. Astfel, apartenenţa auditorului la Big4 
generează o relevanţă superioară a informaţiilor financiare 
pentru investitori, comparativ cu situaţia în care situaţiile 
financiare au fost auditate de companii Non-Big4. În urma 
grupării auditorilor în funcţie de forma de organizare 
juridică, companie/profesionist independent, rezultatele 
obţinute evidenţiază faptul că, în general, piaţa nu 
diferenţiază, din acest punct de vedere, calitatea 
informaţiilor financiare. 

Gradul de concentrare a acţionariatului influenţează 
semnificativ preţul acţiunilor. Din studiu se identifică o 
relevanţă sporită a informaţiilor financiare raportate de 
companiile cu o concentrare maximă a acţionariatului, 
comparativ cu celelalte niveluri de concentrare. 

În urma introducerii în analiză a variabilelor de control se 
remarcă o contribuţie semnificativă doar în cazul variabilei 
care surprinde segmentul pieţei de cotare, informaţiile de 
pe piaţa principală a BVB fiind interpretate drept factor 
decizional într-o măsură superioară, comparativ cu cele 
raportate de companiile cotate pe piaţa AeRO.  

Analiza de senzitivitate efectuată confirmă rezultatele 
obţinute. În acest sens, se remarcă influenţa superioară a 
informaţiilor financiare la formarea preţului acţiunilor în 
cazul situaţiilor financiare auditate de un membru Big4, pe 
segmentul de piaţă principal al BVB şi în cazul entităţilor 
cu un grad ridicat de concentrare a acţionariatului. De 
asemenea, forma de organizare juridică 
(companii/profesionist independent) nu exprimă legături 
semnificative statistic, nici în corelaţie cu gradul de 
concentrare a acţionariatului şi segmentul de piaţă 
bursiera. 

Desigur, studiul are o serie de limite. Acestea 
constau în dimensiunea redusă a eşantionului, în 
utilizarea unui singur model de analiză a datelor şi 
concentrarea doar pe piaţa bursieră românească. 
Direcţiile viitoare de cercetare urmăresc eliminarea 
acestor limite, precum şi aprofundarea analizei cu 
elemente specifice procesului de audit, cum ar fi 
opinia de audit exprimată, respectiv aspecte cheie de 
audit (Key Audit Matters – KAM). 
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