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Rezumat

Scopul acestei cercetéri este de a evidentia relatia dintre
indicatorii de audit financiar i indicatorii de guvernanté
corporativa. Cercetarea foloseste date despre entitatile
listate la Bursa de Valori Bucuresti, care au atat un
sistem unitar de management, cat si un sistem dual de
management. Studiul urmareste sa identifice
interdependentele dintre auditul financiar (cuantificat cu
ajutorul onorariilor de audit) si anumiti indicatori specifici
guvernantei corporative, precum dualitatea director
executiv/director general, existenta comitetului de audit,
numé&rul membrilor executivi sau alte caracteristici ale
grupului de conducere, care sunt elemente ale
guvernantei corporative. Din moment ce exista o
corelatie intre indicatorii de audit si indicatorii de
guvernanta corporativd, cercetarea foloseste un model
de ecuatii simultane pe entitatile listate care si-au
raportat situatiile financiare individuale conform IFRS.
Datele utilizate au fost colectate manual atét din situatiile
financiare ale entitétilor, cat si din declaratia de
guvernantd corporativé. Rezultatele obfinute sunt mixte.
In timp ce se identific4 o relatie negativa intre onorariile
de audit si numarul membrilor executivi din grupul de
conducere. Pentru celelalte variabile aferente conducerii
rezultatele sunt ambigue. Explicatia poate fi data de
faptul cd existd o problemd legata de accesibilitatea
datelor pentru piata de capital din Roménia, problemé
care este corelaté cu lipsa de transparentd in procesul
de raportare.

Cuvinte-cheie: onorarii de audit, guvernanta
corporativd, sistem unitar de management, Romania,
caracteristicile comitetului de conducere, abordarea
IFRS

Clasificarea JEL: M42, G34
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De la declansarea crizei financiare a existat o nevoie
accentuata ca informatia financiara sa fie corecta si
credibila, din moment ce aceasta este verificata de un
auditor financiar. Credibilitatea auditorului a fost
diminuata pe parcursul crizei financiare, din cauza
incertitudinilor cu privire la capacitatea acestuia de a
identifica probleme financiare mari (Sikka, 2009). In
perioada crizei financiare entitatile sunt orientate spre
a-si schimba auditorul financiar in favoarea unei
companii care face parte din grupul Big Four fata de o
companie care nu este membra Big Four, deoarece se
considera ca auditorul financiar, membru in grupul Big
Four, confera o credibilitate mai mare modului in care
sunt construite situatiile financiare (Hubens, 2012).

Pe de alta parte, auditorul financiar nu este singurul
responsabil pentru nedetectarea problemelor ce au
generat declangarea crizei financiare. Entitatile care au
un sistem de guvernanta corporativa slab sunt mult mai
inclinate sa prezinte o raportare frauduloasa decat
entitatile care au un sistem de guvernanta corporativa
dezvoltat (Farber, 2005). Totodata, entitatile cu un
sistem de guvernanta corporativa slab intdmpina mai
multe probleme de agent si se caracterizeaza printr-o
protectie redusa a actionarilor minoritari (Core,
Holthausen si Larcker, 1999).

Interdependentele dintre procesul de audit, elementele
de guvernanta corporativa si performanta financiara a
unei entitati sunt aspecte care trebuie analizate atent.
Din acest motiv, cercetarea de fata incearca sa
furnizeze informatii cu privire la aspectele prezentate,
tindnd cont de piata de capital din Roménia.

Structura lucrarii este urméatoarea: in prima sectiune se
prezintd un stadiu succint al literaturii cu privire la
interdependentele dintre elementele de audit financiar,
de guvernanta corporativa si performanta financiara a
unei entitati, in sectiunea a doua sunt evidentiate
aspecte legate de baza de date si de metodologia
utilizata, in a treia sectiune sunt surprinse i sunt
diseminate rezultatele cercetarii, in timp ce in a patra
sectiune sunt prezentate concluziile cercetarii i directii
de imbunatatire a acesteia.

Corelatia dintre indicatorii de audit financiar, indicatorii
de guvernanta corporativa si performanta financiara a
unei companii a fost studiata frecvent in literatura de
specialitate. Pe de o parte, remuneratia auditorilor pare
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a fiinfluentaté de caracteristicile comitetului de
conducere si de performanta financiara pe care a
obtinut-o entitatea. Potrivit lui Carcello s.a. (2002) i
Cohen si Hanno (2000), cu cét exista relatii mai
puternice in cadrul comitetului de conducere, cu atat
suma platita auditorilor financiari este mai mare. Pe de
alta parte, Dittmann, Maug si Schneider (2008)
evidentiaza ca aceasta corelatie este inexistenta.
Rezultatele sunt mixte si in legatura cu alte caracteristici
ale comitetului de conducere. Chan, Ezzamel si Gwilliam
(1993) si Mitra, Hossain si Deis (2007) considera ca
entitatile sunt mai inclinate sa plateasca onorarii de
audit, ridicate atunci cand au o structura diversificata a
actionariatului. Se poate concluziona c entitétile au
probleme de agent mai mari atunci cand actionarul
majoritar detine controlul entitétii (Hay, Knechel si Wong,
2006; Core, Holthausen si Larcker, 1999).

Exista rezultate mixte si in ceea ce priveste legatura
dintre auditul financiar, masurat cu ajutorul onorariilor de
audit, si existenta comitetului de audit. Unele cercetari,
precum cele elaborate de cétre Voller, Bremert si Zein
(2013), Steward si Kent (2006) sau Abbott s.a. (2003)
identifica o corelatie pozitiva intre existenta comitetului
de audit si onorariile de audit percepute, in timp ce alte
studii, precum cel realizat de catre Cohen si Hanno
(2000) considera ca o influenta negativa este mult mai
credibild deoarece are loc diminuarea riscului asociat
procesului de audit.

Un alt element care este parte componenta a sistemului
de guvernanta corporativa este variabila director
executiv/director general. Potrivit lui Farber (2005),
atunci cand directorul executiv este si director general,
entitatea are un sistem de guvernanta corporativa
scazut si este orientatd spre manipularea informatiilor
regasite in situatiile financiare: rezultatele sunt similare
cu ipotezele furnizate de catre Idowu (2014, p.292).

Tipul auditorului financiar pe care entitatea il are poate
influenta, de asemenea, valoarea onorariilor de audit. Se
considera c& entitatile membre in Big Four solicit ono-
rarii de audit mai ridicate pentru realizarea procesului de
audit financiar, principalul motiv fiind reputatia pe care
acestia o detin (Campa, 2013; Reichelt si Wang, 2010).
Pe de alta parte, schimbarea auditorului financiar poate
fi cauzata de nivelul diferit al onorariilor de audit
percepute (Craswell, Stokes si Laughton, 2002) sau de
lipsa de informare financiara (Williams, 1988).

Aspectele amintite anterior au legatura cu faptul ca mai
multe entitati, atat financiare cat si nefinanciare, au
intmpinat probleme cu privire la faptul ca@ modalitatea
de remunerare a auditorilor nu este fundamentata
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adecvat din cauza problemelor identificate in cadrul
sistemului de guvernanta corporativa — evaluarea
riscului la care se supune entitatea.

in ceea ce priveste piata de capital din Romania, au fost
intreprinse putine cercetari legate de aceste aspecte.
Brad s.a. (2014) au identificat o corelatie negativa intre
existenta comitetului de audit, variabila director
executiv/director general si tipul auditorului financiar,
rezultate care sunt similare cu cele obtinute de Dobre
(2014).

|deea acestei cercetari este de a identifica o corelatie
intre variabilele asociate procesului de audit financiar si
celui de guvernanta corporativa. Pentru determinarea
acestei corelatii au fost colectate date cu privire la
situatiile financiare individuale raportate conform IFRS
ale entitatilor listate la Bursa de Valori Bucuresti atat de
pe pagina web a Bursei de Valori Bucuresti, cat si de pe
paginile web proprii ale organizatiilor. Se considera c&, o
data cu trecerea la raportarea financiara individuala
conform IFRS, va avea loc o imbunétatire a calitatii
informatiei contabile (Daske, 2006). Pentru stabilirea
dimensiunii esantionului, s-a tinut cont de indicatiile
Autoritatii de Supraveghere Financiara. In baza
acestora, 71 de companii trebuie sa isi intocmeasca
situatiile financiare individuale utilizadnd IFRS. Din acest
esantion au fost eliminate 9 companii care au o valoare
negativa a capitalurilor proprii (COFI, OLT, CGC, COS,
EPT, MJM, RRC, UCM, ARM). Au fost eliminate de
asemenea 4 companii care au fost cotate in 2013 sau
care au fost selectate pentru a-si intocmi situatiile
financiare conform IFRS din 2013 (COTE, SNN, SNG,
CNTE). Alte doua companii (SRT, UZT) au intrat in
procedurd de insolventa inainte de adoptarea IFRS; prin
urmare, au fost eliminate din esantion. De asemenea,
exista o entitate care are un alt mod de raportare (MPN)
si care nu a fost inclusa in analiza.

Scopul cercetérii este de a evidentia o corelatie intre
auditul financiar, masurat cu ajutorul onorariilor de audit
— regasite in analiza ca FEES si variabilele de
guvernanta corporativa. Din esantionul ramas am exclus
13 entitati care nu au furnizat informatii despre valoarea
onorariilor acordate auditorului financiar. Prin urmare,
analiza a fost intreprinsa asupra unui esantion format
din 41 de companii.

Trebuie precizat faptul ca analiza este elaborata folosind
informatii financiare aferente anului 2011, deoarece nu
exista informatii despre onorariile cu care au fost
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remunerati auditorii financiari dupé acest moment.
Pentru fiecare entitate analizata au fost colectate atat
informati financiare, cat si informatii non-financiare. In
timp ce gradul de indatorare calculat in doud moduri, fie
ca fiind raportul dintre datoriile totale si capitalurile
proprii (variabila codificata cu LEV/) sau ca raportul
dintre datoriile totale si sursele de finantare ale entitatii,
atat proprii, cat si imprumutate (variabila codificata cu
LEV,), rentabilitatea economica (variabila codificata cu
ROA) si modificarea procentuala a cifrei de afaceri
(variabila codificata cu SALES CHG) sunt informatii care
ar putea fi clasificate ca informatii financiare, celelalte
variabile ar putea fi incluse in categoria variabilelor non-
financiare. Explicatia este data de faptul c& aceste
variabile sunt fie binare, fie sunt variabile care
caracterizeaza sistemul de guvernanta corporativa,
precum numarul de membri executivi din comitetul de
conducere (variabila codificatda cu EXMB). Pentru
numarul de membri executivi din comitetul de conducere
a fost considerata valoarea medie.

Celelalte variabile care au fost incluse in analiza sunt
variabile cu forma binara. Prima dintre acestea se refera
la sistemul de management pe care il are entitatea.
Daca entitatea are un sistem unitar, atunci variabilei i s-a
atribuit valoarea 1; in caz contrar, variabilei i s-a atribuit
valoarea 0. Aceasta variabila a fost codificata ca
DSYST. O alta variabila care poate fi corelata cu
sistemul de management este variabila referitoare la
situatia in care directorul executiv si directorul general
sunt persoane diferite. Variabila a fost codificata ca
DCEQO si acesteia i s-a atribuit valoarea 1 daca cele
doud functii sunt detinute de persoane diferite.

O alta variabila aferentd sistemului de guvernanta
corporativa este tipul auditorului financiar. Variabila a
fost codificatd ca DAUD si i-a fost atribuita valoarea 1
daca auditorul financiar este membru in grupul Big Four.
In caz contrar, variabilei i s-a atribuit valoarea 0.

Schimbarea auditorului financiar poate fi un alt element
corelat cu valoarea onorariilor de audit si constituie atat
0 masura de guvernanta corporativa, cat si o masura a
auditului financiar. Variabila a fost codificatd cu DCHG si
i s-a atribuit valoarea 1 daca s-a realizat schimbarea
auditorului financiar la nivelul companiei. Tn acest sens,
s-a realizat o comparatie a auditorului financiar din 2010
cu auditorul financiar din 2011.

O alté variabila care a fost luata in considerare in cadrul
analizei este existenta comitetului de audit. Pentru
identificarea acesteia a fost consultata Declaratia de
guvernanta corporativa. Variabila a fost codificata cu
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DCOMT si i s-a atribuit valoarea 1 in cazul in care la
nivelul entitatii exista un comitet de audit.

Faptul ca principalul actionar detine sau nu majoritatea
actiunilor poate de asemenea sa influenteze nivelul
onorariilor de audit. Am colectat informatii referitoare la
procentul controlat de principalul actionar. In cazul in
care procentul detinut de acesta este peste 50%,
variabilei i s-a atribuit valoarea 1. Variabila a fost
codificatd ca DMAJS.

Au fost luate Tn considerare si alte variabile corelate cu
activitatea entitatii. Una dintre acestea se refera la
domeniul de activitate al entitatii, cu precadere daca
aceasta actioneaza in industria producatoare. Entitatile

Sistemul |

+ 3, x DCOMT, + f3, x FEES, +6,

unde &; si 6, sunt erorile modelului, iar / indica fiecare
companie inclusa in analiza.

Pentru a rezolva modelul de ecuatii simultane, trebuie
urmate cateva etape. In primul rand, trebuie identificat
tipul ecuatiilor incluse in analiza. n acest sens, se
realizeaza o comparatie intre numérul de variabile
endogene (in analiza intreprinsa avem doua variabile
endogene: valoarea onorariilor de audit i rentabilitatea
economica) minus unu si numarul de variabile care

Sistemul Il

+ay x Py x FEES, + oy x 0. + ¢,
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au fost clasificate conform codului CAEN. Variabila a
fost codificatd ca DMANF si i s-a atribuit valoarea 1 daca
entitatea activeaza in domeniul productiei.

O alta variabila se refera la tipul principalului actionar.
Prin urmare, daca principalul actionar este roman,
variabilei i s-a atribuit valoarea 1. In caz contrar,
variabilei i s-a atribuit valoarea 0. Variabila a fost
codificata ca RINV.

Din moment ce exista o corelatie intre variabilele de
guvernanta corporativa, cele aferente auditului financiar
si performanta financiara, a fost realizat un model de
ecuatii simultane. Forma structurala a acestuia este
evidentiata in sistemul I.

FEES. =a,+a,xDSYST, +a, x DCEO, + ay x DAUD, + a, x DCHG, + a; x DCOMT, +ay x DMAJS,
+o, x EXMB, + oy x LEV, + a4y x ROA, + ¢,

ROA, = B, + 3, x DSYST, + 3, x DCEO, + 3, x LEV, + B, x DMANF, + B, x RINV, + j3, x SALES CHG,

lipsesc din fiecare ecuatie. In situatia in care numarul de
variabile care lipsesc din fiecare ecuatie este mai mare
decét numarul de variabile endogene minus unu, atunci
sistemul este supra-identificat si poate fi estimat fie prin
utilizarea metodei celei mai mici patrate in doua etape
(2SLS), fie prin determinarea formei reduse a fiecarei
ecuatii, prin calcularea valorilor ajustate si prin inlocuirea
lor in forma initiala.

Forma redusa a sistemului este evidentiata in sistemul II.

FEES, =a, +a,xDSYST, + a, x DCEO, + a; x DAUD, + a, x DCHG, + a; x DCOMT, + a; x DMAJS, +
+ 0, x EXMB, + ay x LEV, + g x B, + ¢y X 3, x DSYST, + ay x f, x DCEO, + oy x B, x LEV, +
+ oty X B, x DMANF, + oy x B x DRINV, ++ay x f, x SALES CHG ;+ay x 3, x DCOMT,

ROA, = B, + p, x DSYST, + B, x DCEO, + B, x LEV, + , x DMANF, + B, x DRINV, + + f, x SALES CHG, +
+ B, x DCOMT, + By x ay + Py x o, x DSYST, + By x at, x DCEO + + 3 x oy x DAUD,; +
+ Sy xa, x DCHG, f; x oy x DCOMT, + B x oty x DMAJS + + B x ot; x EXMB,
+ Py xayg X LEV, + fy x 0ty x ROA, + fy x &, + 6,
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Urmatoarea etapa presupune gruparea termenilor comuni. Aceasta
transformarea ecuatiilor reduse prin este prezentata in sistemul lIl.

Sistemul lll

(A= x B )X FEES, =, + a4 x B, + (o, + oy x f,)x DSYST, + (a0, + a4 x 5,) x DCEO, + a; x DAUD,
+a, x DCHG, + (0 + ay x ;) x DCOMT, +, xDMAJS, + o, x EXMB, +
+(ag+ay x B)X LEV, + g x B, x DMANF, + aty x s x DRINV, +
+ oy x B, x SALES CHG +a, x 0, + ¢,

(=i x0g)xROA;, = B, + Py x oty + (B, + Py x ) x DSYST, + (B, + By xa, ) x DCEO, + (3, + By x g )X LEV, +
+ B, x DMANF, + B, x DRINV, ++ f, x SALES CHG, + (f, + f; x ats) x DCOMT, +
+ By xay x DAUD, + By xay, x DCHG, + By x ag x DMAJS + B x at; x EXMB,

+ fyx¢g, +6,
Fiecare termen al ecuatiei se endogene. Acest aspect este
imparte la coeficientul variabilei evidentiat Tn sistemul IV.

Sistemul IV
a (04

FEES, = QX %> By (@t asxP) peyer (@t @ XB)  popo o % paup, +—%_ DCHG, +
l—agxfy 1—0agxfy l-agxf I1—ayx Sy 1-ayx fy

+MXDCOMTi+LXDMAJSi+LxEXA/[Bi+M
1—ayx f 1—agyx fs 1—ayx f 1—ayx f

x LEV,

+ 29 Pa_ prane, + —22Ps _ privy, + 22 sarps crg 220t
1—aqyx Sy 1—agx fs 1—ayx fs 1—aqx By

ro4, = Pt Bsxan Bt Bsxen) poyor Bt B @) popo, o Pt Do) ppy Pr pyanr, s

' 1- Py xaqy 1-Byxay 1-Byxay 1-Bsxay 1= fgxay
P priNv, +—Ps s sures cre, + PP peomr, + L% paup,
1- fg x 1— s xay 1- fg xay 11— fg xay
B peng, P % o paags + L% pyyp, + B Et O
1- By xay 1= fgxay 1-Byxay 1= fgxaqg
Ultima parte in fundamentarea ecuatiilor coeficient cu alte variabile. Acest aspect
reduse presupune inlocuirea fiecarui este evidentiat in sistemul V.
Sistemul V

FEES, =y, +y, x DSYST, + y, x DCEO, + y, x DAUD, + y, x DCHG, + y; x DCOMT; + y; x DMAJS, + y, x EXMB, +
+ ¥y X LEV, + 74 X DMANF, + y,, x DRINV, + y,, x SALES CHG + 4,

ROA; = A, + 4, x DSYST, + 2, x DCEO, + A, x LEV, + A, x DMANF, + y, x DRINV, + A, x SALES CHG, + A, x DCOMT, +
+ 24 X DAUD, + 2y x DCHG, + A,y x DMAJS + 2, x EXMB, + m,
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Dupé determinarea formei reduse, pentru fiecare ecuatie
se realizeaza regresia factorilor individuali asupra
variabilei endogene, iar valorile ajustate se determina
prin scaderea reziduurilor obtinute din valoarea variabilei
endogene.

Forma finala a sistemului de ecuatii simultane se
determina prin inlocuirea valorilor ajustate in forma
structurala a ecuatiilor (ecuatiile initiale).

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

H1. Un sistem unitar de management influenteaza
onorariile de audit in mod negativ.

H2. Lipsa dualitdtii director executiv/director general
influenteaza onorariile de audit in mod pozitiv.

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

H4. Existenta comitetului de audit va diminua riscul
asociat cu procesul de audit si, prin urmare,
valoarea onorariilor de audit va scadea.

H5. Dacé actionarul majoritar detine controlul companiei,
atunci onorariile de audit sunt mai mici.

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

H7. Cu cat gradul de indatorare este mai mare, cu atat
onorariile de audit sunt mai mari.

Scopul acestei analize este de a evidentia corelatia
dintre onorariile de audit, care reprezinta un bun
indicator pentru auditul financiar, si sistemul de
guvernanta corporativa, variabilele de guvernanta
corporativa si caracteristicile auditorului financiar.

Pentru a fundamenta modelul de ecuatii simultane
trebuie sa se evidentieze in primul rdnd matricea de
corelatie. Pentru a obtine valori ajustate mai bune este
indicat sa existe valori reduse ale corelatiei. Matricea de
corelatie este prezentata in

Tabel 1. Matricea de corelatie ‘

Elem. | FEES | ROA | DSYST | DCEO | DAUD | DCHG | DCOMT | DMAJS | EXMB | LEV1 | LEV2 | DMANF | DRINV Séll-.IIcE;S
FEES |1

ROA (0,221 1

DSYST [-0,346 0,043 |1

DCEO 0,065 0,191 0,250 1

DAUD 1[0,158 0,177  |-0,196 0,078 1

DCHG [0,121 0,017 0,28 10,210 0,044 |1

DCOMT [-0,047  [0,080  |-0,336" [0,133 0014 0,076 |1

DMAJS |-0,103 10,152  [0,172 0,111 0,088 0,164 0,070 1

EXMB [0,071 0,239 0128 0,195 0,425* |-0,026 [0,187 0,045 1

LEV1 0,190 |0,29** (0,125 0,298 10,194 0,095 0,105 0,073 0,05 |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" 10,120 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 10,058 |-0,082 |-0,018 1

SALES [-0,097 0,234 0,209 0,034 -0,096 |-0,185 (0,001 0,103 0,119 0,224 10,037 |0,146 0,035 |1
CHG

unde *,**, *** evidentiaza pragul de semnificatie la 1%, 5% si 10%

Sursa:; prelucrarile autorului

Din se poate observa ca cea mai mare
corelatie se regaseste intre numarul membrilor executivi
din comitetul de conducere si tipul auditorului financiar.
Din moment ce corelatia este in jur de 0,425, am
considerat ca ambele variabile pot fi incluse Tn analiza.
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Pentru a evidentia interdependentele dintre variabilele
de audit financiar, variabilele de guvernanta corporativa
si performanta financiara, am furnizat date despre
statistica descriptiva a variabilelor incluse in analiza.
Acestea sunt prezentate in
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Tabel 2. Statistica descriptiva

Abatere Jarque-
Elemente | Medie | Mediana | Max. Min. medie Asimetrie Kurtosis Bera Probabilitate
patratica
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 2423 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 7175 0,028
DRINV 0,488 0 1 0 0,506 0,049 1.002 6.833 0,033
SALES 0,084 0,092 0,518 | -0427 0,190 -0,054 3.331 0,207 0,902
CHG
Sursa; prelucrarile autorului
Din se poate concluziona ca aproximativ 90%

dintre entitatile incluse in analiza au un sistem unitar de
management. Aproximativ 63,4% dintre entitati au
raportat ca pozitia de director executiv este detinuta de o
alta persoana decét cea care detine pozitia de director
general. Aproximativ un sfert (24,4%) dintre entitati au
un auditor financiar din Big Four. Aproape 17% dintre
acestea si-au schimbat auditorul financiar. Aproape 50%
dintre entitati raporteaza existenta comitetului de audit
(48,8%). In aproximativ 75% (73,2%) din cazuri,
actionarul majoritar detine controlul companiei, in timp
ce aproape jumatate din companii au actionarul
majoritar roman (48,8%). In ceea ce priveste celelalte
caracteristici, se poate concluziona ca aproape 66%
dintre entitati activeaza in industria producéatoare.

Rentabilitatea economica este in jur de 2% pe an
(1,9%), inregistrand un minim de -32,8% $i un maxim de
15,8%. Indicatorul aferent gradului de indatorare
evidentiaza ca finantarea se realizeaza o treime din
datorii si doud treimi din capitaluri proprii. In medie, cifra
de afaceri a crescut cu 8,4% pe an.

Tn ceea ce priveste distributia variabilelor, se poate
afirma ca acestea nu au o distributie normala. Acest
aspect este datorat faptului ca probabilitatea de
respingere a ipotezei nule cand variabila are o distributie
normala este mica, prin urmare, ne asumam, cu un risc
redus, ca variabilele nu sunt normal distribuite.
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Dupa ce am analizat matricea de corelatie i
caracteristicile variabilelor incluse in analiza, a fost
fundamentatd analiza aferentd modelelor de ecuatii
simultane. Rezultatele formei structurale sunt evidentiate
in

Pe baza rezultatelor prezentate in se pot
formula cateva concluzii. Exista o corelatie puternica
negativa intre valoarea onorariilor de audit si sistemul
unitar de management. Se pare ca entitétile care au un
sistem dual de management sunt mai inclinate sa
plateasca onorarii mai mari pentru procesul de audit.
Acest rezultat este relativ surprinzator din moment ce
intr-un sistem dual de management onorariile de audit ar
trebui sa fie mai mici deoarece se considera ca exista o
transparenta mai mare. Rezultatele ar putea fi corelate
cu cele identificate pentru dualitatea director
executiv/director general. Se observa c& entitatile in
care pozitia directorului executiv nu este detinuta de
aceeasi persoana care este si director general tind sa
plateasca onorarii mai mari pentru auditorul financiar.
Coeficientul poate fi considerat statistic diferit de zero,
daca ne asumam un risc de 16,92% de a respinge
ipoteza nula ca valoarea coeficientului nu este
semnificativ diferitd de zero. Aceasta poate fi acceptata
deoarece avem doar 41 de companii incluse in analiza.
Respingerea ipotezei nule se realizeaza pentru

157



indicatorul aferent gradului de indatorare calculat ca
raport intre valoarea datoriilor si valoarea fondurilor
disponibile la nivel de entitate. Tinand cont de rezultatele
obtinute, se poate concluziona c& entitatile care au un
sistem unitar, dar in care pozitia de director executiv i
cea de director general sunt detinute de aceeasi
persoana, platesc onorarii de audit mai mici pentru

realizarea procesului de audit financiar. Rezultatele sunt
diferite fata de rezultatele descoperite de cétre Tsui s.a.
(2001), care considera ca in situatia in care directorul
executiv nu este si director general, exista un control
intern mai eficient la nivelul firmei si, prin urmare, riscul
asociat procesului de audit este diminuat. Efectul se
observa in existenta unor onorarii de audit mai mici.

Tabelul 3. Interdependentele dintre auditul financiar, guvernanta corporativa si performanta financiara

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
LEV; 0,0114 0,6568 LEV; 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*

*  kkk

unde *, *** evidentiaza pragul de semnificatie la 1%, si 10%

Sursa: prelucrarile autorului

Caracteristicile auditorului financiar par a avea un
impact nesemnificativ asupra onorariilor de audit, cel
putin la nivelul esantionului analizat. Coeficientii
asociati tipului de auditor si schimbarii auditorului nu
sunt semnificativ diferiti de zero. Pe de alta parte,
pentru tipul auditorului se obtin rezultate diferite in
modelul 1 si in modelul 2. Acest aspect ar putea fi
asociat cu numarul redus de companii care apeleaza
la serviciile unui auditor din Big Four. Pe de alta
parte, rezultatele ar putea indica faptul ca o calitate
mai ridicata a serviciilor de audit se poate realiza si
de catre un auditor non-Big Four, din moment ce si
aceste entitati ar putea percepe onorarii de audit mai
mari.

Existenta comitetului de audit pare a diminua valoarea
onorariilor de audit. Rezultatele sunt similare cu cele
identificate de catre Cohen si Hanno (2000). Acestia
considera ca existenta comitetului de audit reduce riscul
asociat procesului de audit financiar.
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Existenta unui actionar majoritar care detine controlul
evidentiaza ca acesta decide sa plateasca onorarii mai
mici auditorilor financiari. Potrivit lui Chan, Ezzamel i
Gwilliam (1993) entitatile care au un actionariat
diversificat vor aloca sume mai mari pentru procesul de
audit din moment ce doresc sa indeplineasca
standardele minime. Rezultatele ar putea fi corelate cu
cele descoperite de catre Hay, Knechel si Wong (2006),
care considera ca atunci cand o companie este detinuta
de un singur actionar, firma se confrunta cu probleme
mai mari de agent.

Numarul membrilor din comitetul de conducere pare a
influenta in mod negativ cuantumul onorariilor platite

auditorului financiar. Prin urmare, o crestere a numarului
de membri executivi din comitetul de conducere
diminueaza valoarea onorariilor de audit cu aproximativ
0,0152 % sau cu 0,0236%. Fluctuatia identificata se
datoreaza faptului ca exista posibilitatea ca ambele
modele generate s fie aplicabile. In acest sens, suntem
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dispusi sa ne asumam un risc de 26% pentru
respingerea ipotezei nule potrivit careia valoarea
coeficientului nu este semnificativa statistic fata de zero.

Tn ceea ce priveste gradul de indatorare, exista
cercetari, precum cele realizate de cétre Hay, Knechel si
Wong (2006) sau de catre Simunic (1980), care
evidentiaza ca onorariile de audit sunt cu atat mai
ridicate, cu cét gradul de indatorare este mai ridicat
(calculat ca raport intre valoarea datoriilor i valoarea
totala a fondurilor disponibile). Acest rezultat poate fi
identificat in cazul analizarii rezultatelor celui de-al
doilea model. O crestere cu 1% a gradului de indatorare
genereaza o crestere cu 0,29% a onorariilor de audit.

Ultimul element analizat este impactul rentabilitatii
economice asupra onorariilor de audit. Ne asteptam sa
existe o corelatie negativa intre aceste doua elemente.
Ideea care sta la baza acestei ipoteze este aceea ca o
profitabilitate mai mica este asociata cu un risc mai
ridicat asociat echipei de audit financiar, aspect ce
presupune onorarii de audit mai mari. Rezultatele
noastre sunt in opozitie cu aceste presupuneri. Se pare
ca onorariile de audit sunt cu atat mai mari, cu cat
profitabilitatea este mai mare. Acest aspect se
datoreaza necesitatii de a certifica informatia financiara,
pentru ca aceasta sa fie credibila si reala, mai ales dupa
declansarea crizei financiare, moment in care
credibilitatea auditorului financiar a fost distorsionata.

Modelele estimate au un R? mai mare de 80%, nu
prezintd autocorelatii si furnizeaza informatii potrivit
carora nu toti coeficientii sunt statistic semnificativ egali
cu zero.

Scopul cercetarii a fost de a identifica daca exista o
corelatie intre performanta financiara, indicatorii de audit
financiar i indicatorii de guvernanta corporativa. Pentru
a identifica 0 asemenea corelatie, s-a folosit un model
de ecuatii simultane. Analiza a fost intreprinsa asupra
unui esantion format din 41 de companii cotate la Bursa
de Valori Bucuresti. Modelul a inclus atat informatii
financiare, cat si informatii non-financiare, ca de
exemplu tipul auditorului financiar, dualitatea director
executiv — director general, tipul sistemului de
management, existenta comitetului de audit, daca
actionarul majoritar detine sau nu controlul entitatii,
numarul de membri executivi din comitetul de
conducere, valoarea rentabilitatii economice si gradul de
indatorare al entitatii.
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Pentru estimarea valorilor ajustate ale variabilelor
endogene am folosit si alte variabile de control, cum ar
fi: daca actionarul majoritar este un investitor romén sau
nu, tipul industriei in care activeaza entitatea (daca e
industrie producatoare sau nu) sau modificarea aparuta
in cifra de afaceri.

O parte dintre rezultatele obtinute este in concordanta
cu literatura de specialitate, iar o parte a rezultatelor
este diferit fata de aceasta. Spre exemplu, atunci cand
directorul executiv este diferit de directorul general, se
aloca sume mai mari pentru procesul de audit. in plus,
acest comportament se identifica i atunci cand entitatile
au un sistem de management dual. Se pare ca entitatile
cu un sistem de management unitar, in care directorul
executiv e aceeasi persoana cu directorul general,
entitatea va plati onorarii mai mici de audit pentru
certificarea informatiilor financiare.

Pentru esantionul pe baza caruia a fost facuta analiza,
caracteristicile auditorului financiar par sa nu afecteze
valoarea onorariilor de audit. De fapt, fie tipul auditorului
financiar, fie schimbarea sa, influenteaza semnificativ
din punct de vedere statistic suma platita auditorului
financiar.

A rezultat o legatura pozitiva intre nivelul de indatorare
si remunerarea auditului. Rezultatul este similar cu cel
obtinut de Hay, Knechel si Wong (2006), dar este opus
in ceea ce priveste profitabilitatea. Autorii considera ca
intre onorariile de audit si profitabilitatea entitatii poate fi
observata mai degraba o legatura negativa, decat una
pozitiva. Acesta este si cazul nostru.

Existenta comitetului de audit influenteaza in mod
negativ valoarea remunerarii auditorului. Acest lucru se
datoreaza faptului ca riscul de audit este atenuat daca
exista un comitet de audit, astfel incat sunt cerute
onorarii de audit mai mici. Rezultatele sunt in concor-
danta cu rezultatele obtinute de Cohen si Hanno (2000).

Pe de alta parte, am putut observa ¢, in cazul in care
un actionar majoritar are control asupra companiei apar
mai multe probleme de agentie. Explicatiile rezida in
faptul ca scad onorariile de audit atunci cand controlul
asupra companiei apartine unui actionar majoritar. Acest
rezultat ar putea fi similar cu faptul ca se intalneste o
protectie mai mica pentru actionari minoritari in cazul in
care actionarul majoritar controleaza entitatea.
Rezultatul ar putea fi corelat cu influenta negativa a
membrilor executivi din comitetul de conducere. Se pare
ca, cu cat este mai mare o companie sau cu cat este
mai mare numarul de membri executivi din comitetul de
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conducere, cu atét este mai mica valoarea remuneratiei
auditorului.

Consideram ca limita cercetarii este dimensiunea mica a
esantionului inclus Tn analiza. Aceasta se datoreaza
faptului ca nu au putut fi gasite date referitoare la
remuneratia auditorului dupa 2011, din cauza lipsei
transparentei pietei romanesti, ceea ce face colectarea
datelor mai dificila.

Cercetari viitoare si propun sa detecteze
interdependente intre auditul financiar, guvernanta
corporativa si performanta financiara folosind un
esantion mai mare, prin includerea elementelor din

documentul de guvernanta corporativa si prin efectuarea
unei comparatii cu o piata cu caracteristici similare cu
Romania.
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