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Rezumat 
Scopul acestei cercet ri este de a eviden ia rela ia dintre 
indicatorii de audit financiar i indicatorii de guvernan  
corporativ . Cercetarea folose te date despre entit ile 
listate la Bursa de Valori Bucure ti, care au atât un 
sistem unitar de management, cât i un sistem dual de 
management. Studiul urm re te s  identifice 
interdependen ele dintre auditul financiar (cuantificat cu 
ajutorul onorariilor de audit) i anumi i indicatori specifici 
guvernan ei corporative, precum dualitatea director 
executiv/director general, existen a comitetului de audit, 
num rul membrilor executivi sau alte caracteristici ale 
grupului de conducere, care sunt elemente ale 
guvernan ei corporative. Din moment ce exist  o 
corela ie între indicatorii de audit i indicatorii de 
guvernan  corporativ , cercetarea folose te un model 
de ecua ii simultane pe entit ile listate care i-au 
raportat situa iile financiare individuale conform IFRS. 
Datele utilizate au fost colectate manual atât din situa iile 
financiare ale entit ilor, cât i din declara ia de 
guvernan  corporativ . Rezultatele ob inute sunt mixte. 
În timp ce se identific  o rela ie negativ  între onorariile 
de audit i num rul membrilor executivi din grupul de 
conducere. Pentru celelalte variabile aferente conducerii 
rezultatele sunt ambigue. Explica ia poate fi dat  de 
faptul c  exist  o problem  legat  de accesibilitatea 
datelor pentru pia a de capital din România, problem  
care este corelat  cu lipsa de transparen  în procesul 
de raportare. 

Cuvinte-cheie: onorarii de audit, guvernan  
corporativ , sistem unitar de management, România, 
caracteristicile comitetului de conducere, abordarea 
IFRS 

Clasificarea JEL: M42, G34 
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1. Introducere 
De la declan area crizei financiare a existat o nevoie 
accentuat  ca informa ia financiar  s  fie corect  i 
credibil , din moment ce aceasta este verificat  de un 
auditor financiar. Credibilitatea auditorului a fost 
diminuat  pe parcursul crizei financiare, din cauza 
incertitudinilor cu privire la capacitatea acestuia de a 
identifica probleme financiare mari (Sikka, 2009). În 
perioada crizei financiare entit ile sunt orientate spre  
a- i schimba auditorul financiar în favoarea unei 
companii care face parte din grupul Big Four fa  de o 
companie care nu este membr  Big Four, deoarece se 
consider  c  auditorul financiar, membru în grupul Big 
Four, confer  o credibilitate mai mare modului în care 
sunt construite situa iile financiare (Hubens, 2012). 

Pe de alt  parte, auditorul financiar nu este singurul 
responsabil pentru nedetectarea problemelor ce au 
generat declan area crizei financiare. Entit ile care au 
un sistem de guvernan  corporativ  slab sunt mult mai 
înclinate s  prezinte o raportare frauduloas  decât 
entit ile care au un sistem de guvernan  corporativ  
dezvoltat (Farber, 2005). Totodat , entit ile cu un 
sistem de guvernan  corporativ  slab întâmpin  mai 
multe probleme de agent i se caracterizeaz  printr-o 
protec ie redus  a ac ionarilor minoritari (Core, 
Holthausen i Larcker, 1999). 

Interdependen ele dintre procesul de audit, elementele 
de guvernan  corporativ  i performan a financiar  a 
unei entit i sunt aspecte care trebuie analizate atent. 
Din acest motiv, cercetarea de fa  încearc  s  
furnizeze informa ii cu privire la aspectele prezentate, 
inând cont de pia a de capital din România. 

Structura lucr rii este urm toarea: în prima sec iune se 
prezint  un stadiu succint al literaturii cu privire la 
interdependen ele dintre elementele de audit financiar, 
de guvernan  corporativ  i performan a financiar  a 
unei entit i, în sec iunea a doua sunt eviden iate 
aspecte legate de baza de date i de metodologia 
utilizat , în a treia sec iune sunt surprinse i sunt 
diseminate rezultatele cercet rii, în timp ce în a patra 
sec iune sunt prezentate concluziile cercet rii i direc ii 
de îmbun t ire a acesteia. 

2. Stadiul cunoa terii 
Corela ia dintre indicatorii de audit financiar, indicatorii 
de guvernan  corporativ  i performan a financiar  a 
unei companii a fost studiat  frecvent în literatura de 
specialitate. Pe de o parte, remunera ia auditorilor pare 

a fi influen at  de caracteristicile comitetului de 
conducere i de performan a financiar  pe care a 
ob inut-o entitatea. Potrivit lui Carcello .a. (2002) i 
Cohen i Hanno (2000), cu cât exist  rela ii mai 
puternice în cadrul comitetului de conducere, cu atât 
suma pl tit  auditorilor financiari este mai mare. Pe de 
alt  parte, Dittmann, Maug i Schneider (2008) 
eviden iaz  c  aceast  corela ie este inexistent . 
Rezultatele sunt mixte i în leg tur  cu alte caracteristici 
ale comitetului de conducere. Chan, Ezzamel i Gwilliam 
(1993) i Mitra, Hossain i Deis (2007) consider  c  
entit ile sunt mai înclinate s  pl teasc  onorarii de 
audit, ridicate atunci când au o structur  diversificat  a 
ac ionariatului. Se poate concluziona c  entit ile au 
probleme de agent mai mari atunci când ac ionarul 
majoritar de ine controlul entit ii (Hay, Knechel i Wong, 
2006; Core, Holthausen i Larcker, 1999). 

Exist  rezultate mixte i în ceea ce prive te leg tura 
dintre auditul financiar, m surat cu ajutorul onorariilor de 
audit, i existen a comitetului de audit. Unele cercet ri, 
precum cele elaborate de c tre Voller, Bremert i Zein 
(2013), Steward i Kent (2006) sau Abbott .a. (2003) 
identific  o corela ie pozitiv  între existen a comitetului 
de audit i onorariile de audit percepute, în timp ce alte 
studii, precum cel realizat de c tre Cohen i Hanno 
(2000) consider  c  o influen  negativ  este mult mai 
credibil  deoarece are loc diminuarea riscului asociat 
procesului de audit. 

Un alt element care este parte component  a sistemului 
de guvernan  corporativ  este variabila director 
executiv/director general. Potrivit lui Farber (2005), 
atunci când directorul executiv este i director general, 
entitatea are un sistem de guvernan  corporativ  
sc zut i este orientat  spre manipularea informa iilor 
reg site în situa iile financiare: rezultatele sunt similare 
cu ipotezele furnizate de c tre Idowu (2014, p.292). 

Tipul auditorului financiar pe care entitatea îl are poate 
influen a, de asemenea, valoarea onorariilor de audit. Se 
consider  c  entit ile membre în Big Four solicit  ono-
rarii de audit mai ridicate pentru realizarea procesului de 
audit financiar, principalul motiv fiind reputa ia pe care 
ace tia o de in (Campa, 2013; Reichelt i Wang, 2010). 
Pe de alt  parte, schimbarea  auditorului financiar poate 
fi cauzat  de nivelul diferit al onorariilor de audit 
percepute (Craswell, Stokes i Laughton, 2002) sau de 
lipsa de informare financiar  (Williams, 1988). 

Aspectele amintite anterior au leg tur  cu faptul c  mai 
multe entit i, atât financiare cât i nefinanciare, au 
întâmpinat probleme cu privire la faptul c  modalitatea 
de remunerare a auditorilor nu este fundamentat  
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adecvat din cauza problemelor identificate în cadrul 
sistemului de guvernan  corporativ  – evaluarea 
riscului la care se supune entitatea. 

În ceea ce prive te pia a de capital din România, au fost 
întreprinse pu ine cercet ri legate de aceste aspecte. 
Brad .a. (2014) au identificat o corela ie negativ  între 
existen a comitetului de audit, variabila director 
executiv/director general i tipul auditorului financiar, 
rezultate care sunt similare cu cele ob inute de Dobre 
(2014). 

3. Metodologia de cercetare 
Ideea acestei cercet ri este de a identifica o corela ie 
între variabilele asociate procesului de audit financiar i 
celui de guvernan  corporativ . Pentru determinarea 
acestei corela ii au fost colectate date cu privire la 
situa iile financiare individuale raportate conform IFRS 
ale entit ilor listate la Bursa de Valori Bucure ti atât de 
pe pagina web a Bursei de Valori Bucure ti, cât i de pe 
paginile web proprii ale organiza iilor. Se consider  c , o 
dat  cu trecerea la raportarea financiar  individual  
conform IFRS, va avea loc o îmbun t ire a calit ii 
informa iei contabile (Daske, 2006). Pentru stabilirea 
dimensiunii e antionului, s-a inut cont de indica iile 
Autorit ii de Supraveghere Financiar . În baza 
acestora, 71 de companii trebuie s  î i întocmeasc  
situa iile financiare individuale utilizând IFRS. Din acest 
e antion au fost eliminate 9 companii care au o valoare 
negativ  a capitalurilor proprii (COFI, OLT, CGC, COS, 
EPT, MJM, RRC, UCM, ARM). Au fost eliminate de 
asemenea 4 companii care au fost cotate în 2013 sau 
care au fost selectate pentru a- i întocmi situa iile 
financiare conform IFRS din 2013 (COTE, SNN, SNG, 
CNTE). Alte dou  companii (SRT, UZT) au intrat în 
procedur  de insolven  înainte de adoptarea IFRS; prin 
urmare, au fost eliminate din e antion. De asemenea, 
exist  o entitate care are un alt mod de raportare (MPN) 
i care nu a fost inclus  în analiz . 

Scopul cercet rii este de a eviden ia o corela ie între 
auditul financiar, m surat cu ajutorul onorariilor de audit 
– reg site în analiz  ca FEES  i variabilele de 
guvernan  corporativ . Din e antionul r mas am exclus 
13 entit i care nu au furnizat informa ii despre valoarea 
onorariilor acordate auditorului financiar. Prin urmare, 
analiza a fost întreprins  asupra unui e antion format 
din 41 de companii. 

Trebuie precizat faptul c  analiza este elaborat  folosind 
informa ii financiare aferente anului 2011, deoarece nu 
exist  informa ii despre onorariile cu care au fost 

remunera i auditorii financiari dup  acest moment. 
Pentru fiecare entitate analizat  au fost colectate atât 
informa ii financiare, cât i informa ii non-financiare. În 
timp ce gradul de îndatorare calculat în dou  moduri, fie 
ca fiind raportul dintre datoriile totale i capitalurile 
proprii (variabil  codificat  cu LEV1) sau ca raportul 
dintre datoriile totale i sursele de finan are ale entit ii, 
atât proprii, cât i împrumutate (variabil  codificat  cu  
LEV2), rentabilitatea economic  (variabil  codificat  cu 
ROA) i modificarea procentual  a cifrei de afaceri 
(variabil  codificat  cu SALES CHG) sunt informa ii care 
ar putea fi clasificate ca informa ii financiare, celelalte 
variabile ar putea fi incluse în categoria variabilelor non-
financiare. Explica ia este dat  de faptul c  aceste 
variabile sunt fie binare, fie sunt variabile care 
caracterizeaz  sistemul de guvernan  corporativ , 
precum num rul de membri executivi din comitetul de 
conducere (variabil  codificat  cu EXMB). Pentru 
num rul de membri executivi din comitetul de conducere 
a fost considerat  valoarea medie. 

Celelalte variabile care au fost incluse în analiz  sunt 
variabile cu form  binar . Prima dintre acestea se refer  
la sistemul de management pe care îl are entitatea. 
Dac  entitatea are un sistem unitar, atunci variabilei i s-a 
atribuit valoarea 1; în caz contrar, variabilei i s-a atribuit 
valoarea 0. Aceast  variabil  a fost codificat  ca 
DSYST. O alt  variabil  care poate fi corelat  cu 
sistemul de management este variabila referitoare la 
situa ia în care directorul executiv i directorul general 
sunt persoane diferite. Variabila a fost codificat  ca 
DCEO i acesteia i s-a atribuit valoarea 1 dac  cele 
dou  func ii sunt de inute de persoane diferite.  

O alt  variabil  aferent  sistemului de guvernan  
corporativ  este tipul auditorului financiar. Variabila a 
fost codificat  ca DAUD i i-a fost atribuit  valoarea 1 
dac  auditorul financiar este membru în grupul Big Four. 
În caz contrar, variabilei i s-a atribuit valoarea 0.  

Schimbarea auditorului financiar poate fi un alt element 
corelat cu valoarea onorariilor de audit i constituie atât 
o m sur  de guvernan  corporativ , cât i o m sur  a 
auditului financiar. Variabila a fost codificat  cu DCHG i 
i s-a atribuit valoarea 1 dac  s-a realizat schimbarea 
auditorului financiar la nivelul companiei. În acest sens, 
s-a realizat o compara ie a auditorului financiar din 2010 
cu auditorul financiar din 2011. 

O alt  variabil  care a fost luat  în considerare în cadrul 
analizei este existen a comitetului de audit. Pentru 
identificarea acesteia a fost consultat  Declara ia de 
guvernan  corporativ . Variabila a fost codificat  cu 
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DCOMT i i s-a atribuit valoarea 1 în cazul în care la 
nivelul entit ii exist  un comitet de audit.  

Faptul c  principalul ac ionar de ine sau nu majoritatea 
ac iunilor poate de asemenea s  influen eze nivelul 
onorariilor de audit. Am colectat informa ii referitoare la 
procentul controlat de principalul ac ionar. În cazul în 
care procentul de inut de acesta este peste 50%, 
variabilei i s-a atribuit valoarea 1. Variabila a fost 
codificat  ca DMAJS. 

Au fost luate în considerare i alte variabile corelate cu 
activitatea entit ii. Una dintre acestea se refer  la 
domeniul de activitate al entit ii, cu prec dere dac  
aceasta ac ioneaz  în industria produc toare. Entit ile 

au fost clasificate conform codului CAEN. Variabila a 
fost codificat  ca DMANF i i s-a atribuit valoarea 1 dac  
entitatea activeaz  în domeniul produc iei. 

O alt  variabil  se refer  la tipul principalului ac ionar. 
Prin urmare, dac  principalul ac ionar este român, 
variabilei i s-a atribuit valoarea 1. În caz contrar, 
variabilei i s-a atribuit valoarea 0. Variabila a fost 
codificat  ca RINV. 

Din moment ce exist  o corela ie între variabilele de 
guvernan  corporativ , cele aferente auditului financiar 
i performan a financiar , a fost realizat un model de 

ecua ii simultane. Forma structural  a acestuia este 
eviden iat  în sistemul I. 

Sistemul I 
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companie inclus  în analiz .  

Pentru a rezolva modelul de ecua ii simultane, trebuie 
urmate câteva etape. În primul rând, trebuie identificat 
tipul ecua iilor incluse în analiz . În acest sens, se 
realizeaz  o compara ie între num rul de variabile 
endogene (în analiza întreprins  avem dou  variabile 
endogene: valoarea onorariilor de audit i rentabilitatea 
economic ) minus unu i num rul de variabile care 

lipsesc din fiecare ecua ie. În situa ia în care num rul de 
variabile care lipsesc din fiecare ecua ie este mai mare 
decât num rul de variabile endogene minus unu, atunci 
sistemul este supra-identificat i poate fi estimat fie prin 
utilizarea metodei celei mai mici p trate în dou  etape 
(2SLS), fie prin determinarea formei reduse a fiec rei 
ecua ii, prin calcularea valorilor ajustate i prin înlocuirea 
lor în forma ini ial . 

Forma redus  a sistemului este eviden iat  în sistemul II. 
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Urm toarea etap  presupune 
transformarea ecua iilor reduse prin 

gruparea termenilor comuni. Aceasta 
este prezentat  în sistemul III. 
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Fiecare termen al ecua iei se 
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endogene. Acest aspect este 
eviden iat în sistemul IV.  
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Ultima parte în fundamentarea ecua iilor 
reduse presupune înlocuirea fiec rui 

coeficient cu alte variabile. Acest aspect 
este eviden iat în sistemul V. 
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Dup  determinarea formei reduse, pentru fiecare ecua ie 
se realizeaz  regresia factorilor individuali asupra 
variabilei endogene, iar valorile ajustate se determin  
prin sc derea reziduurilor ob inute din valoarea variabilei 
endogene.  

Forma final  a sistemului de ecua ii simultane se 
determin  prin înlocuirea valorilor ajustate în forma 
structural  a ecua iilor (ecua iile ini iale). 

Ipotezele de cercetare pe care s-a fundamentat analiza 
sunt: 

H1. Un sistem unitar de management influen eaz  
onorariile de audit în mod negativ. 

H2. Lipsa dualit ii director executiv/director general 
influen eaz  onorariile de audit în mod pozitiv. 

H3. Auditorii din Big Four percep onorarii de audit mai 
mari pentru realizarea procesului de audit. 

H4. Existen a comitetului de audit va diminua riscul 
asociat cu procesul de audit i, prin urmare, 
valoarea onorariilor de audit va sc dea. 

H5. Dac  ac ionarul majoritar de ine controlul companiei, 
atunci onorariile de audit sunt mai mici. 

H6. Num rul de membri din comitetul de conducere ar 
trebui s  fie corelat pozitiv cu onorariile de audit, din 
moment ce acestea pot s  fie un „proxi” pentru 
dimensiunea companiei. 

H7. Cu cât gradul de îndatorare este mai mare, cu atât 
onorariile de audit sunt mai mari. 

4. Rezultate i discu ii 
Scopul acestei analize este de a eviden ia  corela ia 
dintre onorariile de audit, care reprezint  un bun 
indicator pentru auditul financiar, i sistemul de 
guvernan  corporativ , variabilele de guvernan  
corporativ  i caracteristicile auditorului financiar. 

Pentru a fundamenta modelul de ecua ii simultane 
trebuie s  se eviden ieze în primul rând matricea de 
corela ie. Pentru a ob ine valori ajustate mai bune este 
indicat s  existe valori reduse ale corela iei. Matricea de 
corela ie este prezentat  în Tabelul 1.  

 

Tabel 1. Matricea de corela ie 

Elem. FEES ROA DSYST DCEO DAUD DCHG DCOMT DMAJS EXMB LEV1 LEV2 DMANF DRINV 
SALES 
CHG 

FEES 1       
ROA 0,221 1      
DSYST -0,346** -0,043 1     
DCEO -0,065 -0,191 -0,250 1    
DAUD 0,158 0,177 -0,196 0,078 1   
DCHG 0,121 0,017 -0,28*** 0,210 0,044 1   
DCOMT -0,047 0,080 -0,336** 0,133 0,014 0,076 1   
DMAJS -0,103 0,152 0,172 0,111 0,088 -0,164 -0,070 1   
EXMB  0,071 0,239 -0.128 0,195 0,425* -0,026 0,187 0,045 1   
LEV1 -0,190 -0,29*** 0,125 0,298*** 0,194 0,095 -0,105 0,073 0,059 1   
LEV2 0,110 -0,028 0,159 -0,219 0,026 -0,016 0,016 -0,142 -.27*** -0,088 1   
DMANF -0,321** -0,102 0,283*** -0,120 -0,190 -0,35** -0,120 0,028 -0,229 0,016 -0,099 1  
DRINV -0,040 -0,027 0,156 0,133 0,127 0,206 -0,171 0,040 -0,005 0,058 -0,082 -0,018 1 
SALES 
CHG  

-0,097 -0,234 -0,209 0,034 -0,096 -0,185 0,001 0,103 -0,119 -0,224 -0,037 0,146 0,035 1

unde *,**, *** eviden iaz  pragul de semnifica ie la 1%, 5% i 10% 

Sursa: prelucr rile autorului 

 

Din Tabelul 1 se poate observa c  cea mai mare 
corela ie se reg se te între num rul membrilor executivi 
din comitetul de conducere i tipul auditorului financiar. 
Din moment ce corela ia este în jur de 0,425, am 
considerat c  ambele variabile pot fi incluse în analiz .  

Pentru a eviden ia interdependen ele dintre variabilele 
de audit financiar, variabilele de guvernan  corporativ  
i performan a financiar , am furnizat date despre 

statistica descriptiv  a variabilelor incluse în analiz . 
Acestea sunt prezentate în Tabelul 2.  
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Tabel 2. Statistica descriptiv  

Elemente Medie Median  Max. Min. 
Abatere 
medie 

p tratic  
Asimetrie Kurtosis 

Jarque-
Bera 

Probabilitate 

FEES 4.755 4.748 5.521 4.079 0,383 0,154 2.153 1.386 0,500 
ROA 0,019 0,022 0,158 -0,328 0,079 -2,077 10.668 129.923 0 

DSYST 0,902 1 1 0 0,300 -2,713 8.358 99.326 0 
DCEO 0,634 1 1 0 0,488 -0,557 1.310 6.998 0,030 
DAUD 0,244 0 1 0 0,435 1.193 2.423 10.291 0,006 
DCHG 0,171 0 1 0 0,381 1.750 4.063 22.861 0,000 

DCOMT 0,488 0 1 0 0,506 0,049 1.002 6.833 0,033 
DMAJS 0,732 1 1 0 0,449 -1,046 2.094 8.878 0,012 
EXMB 4.659 5 9 3 1.543 1,042 4.067 9.360 0,009 
LEV1 0,671 0,294 3.882 0,033 0,913 2.182 7.051 60.570 0 
LEV2 0,301 0,213 0,791 0,031 0,230 0,829 2.489 5.141 0,076 

DMANF 0,659 1 1 0 0,480 -0,669 1.447 7.175 0,028 
DRINV 0,488 0 1 0 0,506 0,049 1.002 6.833 0,033 
SALES 
CHG 

0,084 0,092 0,518 -0,427 0,190 -0,054 3.331 0,207 0,902 

Sursa: prelucr rile autorului 

 
Din Tabelul 2 se poate concluziona c  aproximativ 90% 
dintre entit ile incluse în analiz  au un sistem unitar de 
management. Aproximativ 63,4% dintre entit i au 
raportat c  pozi ia de director executiv este de inut  de o 
alt  persoan  decât cea care de ine pozi ia de director 
general. Aproximativ un sfert (24,4%) dintre entit i au 
un auditor financiar din Big Four. Aproape 17% dintre 
acestea i-au schimbat auditorul financiar. Aproape 50% 
dintre entit i raporteaz  existen a comitetului de audit 
(48,8%). În aproximativ 75% (73,2%) din cazuri, 
ac ionarul majoritar de ine controlul companiei, în timp 
ce aproape jum tate din companii au ac ionarul 
majoritar român (48,8%). În ceea ce prive te celelalte 
caracteristici, se poate concluziona c  aproape 66%  
dintre entit i activeaz  în industria produc toare.  

Rentabilitatea economic  este în jur de 2% pe an 
(1,9%), înregistrând un minim de -32,8% i un maxim de 
15,8%. Indicatorul aferent gradului de îndatorare 
eviden iaz  c  finan area se realizeaz  o treime din 
datorii i dou  treimi din capitaluri proprii. În medie, cifra 
de afaceri a crescut cu 8,4% pe an. 

În ceea ce prive te distribu ia variabilelor, se poate 
afirma c  acestea nu au o distribu ie normal . Acest 
aspect este datorat faptului c  probabilitatea de 
respingere a ipotezei nule când variabila are o distribu ie 
normal  este mic , prin urmare, ne asum m, cu un risc 
redus, c  variabilele nu sunt normal distribuite. 

Dup  ce am analizat matricea de corela ie i 
caracteristicile variabilelor incluse în analiz , a fost 
fundamentat  analiza aferent  modelelor de ecua ii 
simultane. Rezultatele formei structurale sunt eviden iate 
în Tabelul 3. 

Pe baza rezultatelor prezentate în Tabelul 3 se pot 
formula câteva concluzii. Exist  o corela ie puternic  
negativ  între valoarea onorariilor de audit i sistemul 
unitar de management. Se pare c  entit ile care au un 
sistem dual de management sunt mai înclinate s  
pl teasc  onorarii mai mari pentru procesul de audit. 
Acest rezultat este relativ surprinz tor din moment ce 
într-un sistem dual de management onorariile de audit ar 
trebui s  fie mai mici deoarece se consider  c  exist  o 
transparen  mai mare. Rezultatele ar putea fi corelate 
cu cele identificate pentru dualitatea director 
executiv/director general. Se observ  c  entit ile în 
care pozi ia directorului executiv nu este de inut  de 
aceea i persoan  care este i director general tind s  
pl teasc  onorarii mai mari pentru auditorul financiar. 
Coeficientul poate fi considerat statistic diferit de zero, 
dac  ne asum m un risc de 16,92% de a respinge 
ipoteza nul  c  valoarea coeficientului nu este 
semnificativ diferit  de zero. Aceasta poate fi acceptat  
deoarece avem doar 41 de companii incluse în analiz . 
Respingerea ipotezei nule se realizeaz  pentru 
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indicatorul aferent gradului de îndatorare calculat ca 
raport între valoarea datoriilor i valoarea fondurilor 
disponibile la nivel de entitate. inând cont de rezultatele 
ob inute, se poate concluziona c  entit ile care au un 
sistem unitar, dar în care pozi ia de director executiv i 
cea de director general sunt de inute de aceea i 
persoan , pl tesc onorarii de audit mai mici pentru 

realizarea procesului de audit financiar. Rezultatele sunt 
diferite fa  de rezultatele descoperite de c tre Tsui .a. 
(2001), care consider  c  în situa ia în care directorul 
executiv nu este i director general, exist  un control 
intern mai eficient la nivelul firmei i, prin urmare, riscul 
asociat procesului de audit este diminuat. Efectul se 
observ  în existen a unor onorarii de audit mai mici. 

 

Tabelul 3. Interdependen ele dintre auditul financiar, guvernan a corporativ  i performan a financiar  

Model 1 Model 2 

Element Coeficient Valoare P Element Coeficient Valoare P 

Constanta 5,3966 0,0000* Constant 5,2818 0,0000* 
DSYST -0,4806 0,0000* DSYST -0,5112 0,0000* 
DCEO 0,0140 0,7424 DCEO 0,0642 0,1692 
DAUD 0,0213 0,6296 DAUD -0,0152 0,6668 
DCHG -0,0165 0,7210 DCHG -0,0268 0,4917 
DCOMT -0,1631 0,0000* DCOMT -0,1897 0,0000* 
DMAJS -0,0131 0,0043* DMAJS -0,1251 0,0034* 
EXMB -0,0236 0,0966*** EXMB -0,0152 0,2689 
LEV1

 0,0114 0,6568 LEV2 0,2964 0,0000* 
ROA_FIT 3,0394 0,0001* ROA_FIT 3,5486 0,0000* 
R squared 83,05%  R squared 87,51%  
DW 2,03  DW 1,96  
F cu probabilitate 16,8882*  F cu probabilitate 24,1395*  

unde *, *** eviden iaz  pragul de semnifica ie la 1%,  i 10% 

Sursa: prelucr rile autorului 

 

Caracteristicile auditorului financiar par a avea un 
impact nesemnificativ asupra onorariilor de audit, cel 
pu in la nivelul e antionului analizat. Coeficien ii 
asocia i tipului de auditor i schimb rii auditorului nu 
sunt semnificativ diferi i de zero. Pe de alt  parte, 
pentru tipul auditorului se ob in rezultate diferite în 
modelul 1 i în modelul 2. Acest aspect ar putea fi 
asociat cu num rul redus de companii care apeleaz  
la serviciile unui auditor din Big Four. Pe de alt  
parte, rezultatele ar putea indica faptul c  o calitate 
mai ridicat  a serviciilor de audit se poate realiza i 
de c tre un auditor non-Big Four, din moment ce i 
aceste entit i ar putea percepe onorarii de audit mai 
mari. 

Existen a comitetului de audit pare a diminua valoarea 
onorariilor de audit. Rezultatele sunt similare cu cele 
identificate de c tre Cohen i Hanno (2000). Ace tia 
consider  c  existen a comitetului de audit reduce riscul 
asociat procesului de audit financiar. 

Existen a unui ac ionar majoritar care de ine controlul 
eviden iaz  c  acesta decide s  pl teasc  onorarii mai 
mici auditorilor financiari. Potrivit lui Chan, Ezzamel i 
Gwilliam (1993) entit ile care au un ac ionariat 
diversificat vor aloca sume mai mari pentru procesul de 
audit din moment ce doresc s  îndeplineasc  
standardele minime. Rezultatele ar putea fi corelate cu 
cele descoperite de c tre Hay, Knechel i Wong (2006), 
care consider  c  atunci când o companie este de inut  
de un singur ac ionar, firma se confrunt  cu probleme 
mai mari de agent. 

Num rul membrilor din comitetul de conducere pare a 
influen a în mod negativ cuantumul onorariilor pl tite 
auditorului financiar. Prin urmare, o cre tere a num rului 
de membri executivi din comitetul de conducere 
diminueaz  valoarea onorariilor de audit cu aproximativ 
0,0152 % sau cu 0,0236%. Fluctua ia identificat  se 
datoreaz  faptului c  exist  posibilitatea ca ambele 
modele generate s  fie aplicabile. În acest sens, suntem 
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dispu i s  ne asum m un risc de 26% pentru 
respingerea ipotezei nule potrivit c reia valoarea 
coeficientului nu este semnificativ  statistic fa  de zero. 

În ceea ce prive te gradul de îndatorare, exist  
cercet ri, precum cele realizate de c tre Hay, Knechel i 
Wong (2006) sau de c tre Simunic (1980), care 
eviden iaz  c  onorariile de audit sunt cu atât mai 
ridicate, cu cât gradul de îndatorare este mai ridicat 
(calculat ca raport între valoarea datoriilor i valoarea 
total  a fondurilor disponibile). Acest rezultat poate fi 
identificat în cazul analiz rii rezultatelor celui de-al 
doilea model. O cre tere cu 1% a gradului de îndatorare 
genereaz  o cre tere cu 0,29% a onorariilor de audit.  

Ultimul element analizat este impactul rentabilit ii 
economice asupra onorariilor de audit. Ne a tept m s  
existe o corela ie negativ  între aceste dou  elemente. 
Ideea care st  la baza acestei ipoteze este aceea c  o 
profitabilitate mai mic  este asociat  cu un risc mai 
ridicat asociat echipei de audit financiar, aspect ce 
presupune onorarii de audit mai mari. Rezultatele 
noastre sunt în opozi ie cu aceste presupuneri. Se pare 
c  onorariile de audit sunt cu atât mai mari, cu cât 
profitabilitatea este mai mare. Acest aspect se 
datoreaz  necesit ii de a certifica informa ia financiar , 
pentru ca aceasta s  fie credibil  i real , mai ales dup  
declan area crizei financiare, moment în care 
credibilitatea auditorului financiar a fost distorsionat . 

Modelele estimate au un R2 mai mare de 80%, nu 
prezint  autocorela ii i furnizeaz  informa ii potrivit 
c rora nu to i coeficien ii sunt statistic semnificativ egali 
cu zero. 

5. Concluzii 
Scopul cercet rii a fost de a identifica dac  exist  o 
corela ie între performan a financiar , indicatorii de audit 
financiar i indicatorii de guvernan  corporativ . Pentru 
a identifica o asemenea corela ie, s-a folosit un model 
de ecua ii simultane. Analiza a fost întreprins  asupra 
unui e antion format din 41 de companii cotate la Bursa 
de Valori Bucure ti. Modelul a inclus atât informa ii 
financiare, cât i informa ii non-financiare, ca de 
exemplu tipul auditorului financiar, dualitatea director 
executiv – director general, tipul sistemului de 
management, existen a comitetului de audit, dac  
ac ionarul majoritar de ine sau nu controlul entit ii, 
num rul de membri executivi din comitetul de 
conducere, valoarea rentabilit ii economice i gradul de 
îndatorare al entit ii. 

Pentru estimarea valorilor ajustate ale variabilelor 
endogene am folosit i alte variabile de control, cum ar 
fi: dac  ac ionarul majoritar este un investitor român sau 
nu, tipul industriei în care activeaz  entitatea (dac  e 
industrie produc toare sau nu) sau modificarea ap rut  
în cifra de afaceri. 

O parte dintre rezultatele ob inute este în concordan  
cu literatura de specialitate, iar o parte a rezultatelor 
este diferit  fa  de aceasta. Spre exemplu, atunci când 
directorul executiv este diferit de directorul general, se 
aloc  sume mai mari pentru procesul de audit. În plus, 
acest comportament se identific  i atunci când entit ile 
au un sistem de management dual. Se pare c  entit ile 
cu un sistem de management unitar, în care directorul 
executiv e aceea i persoan  cu directorul general, 
entitatea va pl ti onorarii mai mici de audit pentru 
certificarea informa iilor financiare. 

Pentru e antionul pe baza c ruia a fost f cut  analiza, 
caracteristicile auditorului financiar par s  nu afecteze 
valoarea onorariilor de audit. De fapt, fie tipul auditorului 
financiar, fie schimbarea sa, influen eaz  semnificativ 
din punct de vedere statistic suma pl tit  auditorului 
financiar. 

A rezultat o leg tur  pozitiv  între nivelul de îndatorare 
i remunerarea auditului. Rezultatul este similar cu cel 

ob inut de Hay, Knechel i Wong (2006), dar este opus 
în ceea ce prive te profitabilitatea. Autorii consider  c  
între onorariile de audit i profitabilitatea entit ii poate fi 
observat  mai degrab  o leg tur  negativ , decât una 
pozitiv . Acesta este i cazul nostru. 

Existen a comitetului de audit influen eaz  în mod 
negativ valoarea remuner rii auditorului. Acest lucru se 
datoreaz  faptului c  riscul de audit este atenuat dac  
exist  un comitet de audit, astfel încât sunt cerute 
onorarii de audit mai mici. Rezultatele sunt în concor-
dan  cu rezultatele ob inute de Cohen i Hanno (2000). 

Pe de alt  parte, am putut observa c , în cazul în care 
un ac ionar majoritar are control asupra companiei apar 
mai multe probleme de agen ie. Explica iile rezid  în 
faptul c  scad onorariile de audit atunci când controlul 
asupra companiei apar ine unui ac ionar majoritar. Acest 
rezultat ar putea fi similar cu faptul c  se întâlne te o 
protec ie mai mic  pentru ac ionari minoritari în cazul în 
care ac ionarul majoritar controleaz  entitatea. 
Rezultatul ar putea fi corelat cu influen a negativ  a 
membrilor executivi din comitetul de conducere. Se pare 
c , cu cât este mai mare o companie sau cu cât este 
mai mare num rul de membri executivi din comitetul de 
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conducere, cu atât este mai mic  valoarea remunera iei 
auditorului. 

Consider m c  limita cercet rii este dimensiunea mic  a 
e antionului inclus în analiz . Aceasta se datoreaz  
faptului c  nu au putut fi g site date referitoare la 
remunera ia auditorului dup  2011, din cauza lipsei 
transparen ei pie ei române ti, ceea ce face colectarea 
datelor mai dificil . 

Cercet ri viitoare î i propun s  detecteze 
interdependen e între auditul financiar, guvernan a 
corporativ  i performan a financiar  folosind un 
e antion mai mare, prin includerea elementelor din 

documentul de guvernan  corporativ  i prin efectuarea 
unei compara ii cu o pia  cu caracteristici similare cu 
România. 

Recunoa tere 
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Sectorial Dezvoltarea Resurselor Umane 2007-
2013, proiect num rul POSDRU/159/1.5/S/134197 
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i postdoctoral  în domeniul tiin elor economice 
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