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Rezumat

Obiectivul acestei cercetari a fost acela de a analiza
efectul guvernantei corporative i al calitéfii
angajamentelor asupra numerarului detinut. Cercetarea
a fost derulatald la companii producétoare listate la
Bursa de Valori din Indonezia din 2009 pana in 2010.
Studiul se bazeazd pe populatia din cadrul companiilor
producdtoare listate la Bursa de Valori din Indonezia.
Esantioanele analizate constau in 143 de companii
alese utilizdnd metoda de egantionare justificata. Ipoteza
studiului a fost testatd folosind regresiile lineare multiple.
Rezultatele analizei au aratat c&: guvernanta corporativa
afecteaza pozitiv numerarul corporativ detinut; calitatea
angajamentelor afecteaza negativ numerarul corporativ
detinut.
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Obiectivul acestei cercetari a fost acela de a analiza
efectul guvernantei corporative gi al calitatii
angajamentelor asupra numerarului detinut al
companiilor producatoare listate la Bursa de Valori din
Indonezia pe durata anilor 2009-2010. Ginglinger i
Saddour (2007) au precizat ca determinarea ratei
numerarului detinut este una dintre cele mai importante
decizii financiare ale unui manager financiar. Ferreira si
Vilela (2004) au precizat ca pana la finalul anului 2000,
cele mai multe companii ale Uniunii Europene au avut in
medie 14,8% numerar si echivalente de numerar in
totalul activelor companiei. Duchin (2010) a explicat ca
in America companiile au trecut printr-o crestere
semnificativa privind rata numerarului in comparatie cu
totalul activelor companiei. Datele pe perioada 1990 -
2006 au demonstrat ca, companiile din Statele Unite cu
afaceri diversificate au 0 medie a numerarului detinut de
11,9%, in timp ce companiile cu un singur obiect de
activitate detin mai mult de 20,9% din activele companiei
in numerar (Duchin, 2010).

Couderc (2005) a precizat ca numerarul corporativ are
legatura cu eforturile companiei de a diminua costul
extern al finantarii. Compania are numerar mare in
speranta ca investitiile pot fi finantate din sursele interne
de finantare, iar dacé lipsesc sursele interne se
foloseste finantarea externa. Potrivit lui Couderc (2005),
managerii beneficiaza de un stimulent pentru a creste
fluxul de numerar al companiei. Acest lucru se intampla
deoarece numerarul este bunul cel mai controlabil de
catre manageri. Managerii detin numerar pentru a evita
necazurile financiare in viitor, pentru a investi atunci
cand cresc constrangerile financiare si pentru a reduce
costurile aparute pentru a obtine finantare externa si
pentru a finanta proiecte care se potrivesc intereselor
managerilor.

Conform lui Soddour (2006), pe pietele de capital
perfecte, detinerea de sume mari de numerar este
nerelevantd. Acest lucru se intdmpla deoarece
companiile vor intra pe piata cu usurinta si, de
asemenea, vor obtine ugor fonduri pentru finantarea
investitiilor lor. Totusi, in realitate, multe studii au
demonstrat ca multe companii considera numerarul
detinut un lucru important care trebuie mentinut la nivelul
optim pentru a finanta diverse activitati corporatiste.
Ditmar s.a. (2003) au explicat ca implementarea
guvernantei corporative in cadrul companiei este unul
dintre factorii care afecteaza numerarul corporativ
detinut. Acest lucru a fost atribuit problemelor privind
agentia si protectiei drepturilor partilor interesate. Ditmar

354

s.a. (2003) au precizat ca daca protectia drepturilor
partilor interesate este slaba, atunci compania va avea
tendinta sa detind numerar mare pentru a plati taxe mari
de agentie. Conform Couderc (2005), cercetarea privind
numerarul detinut a fost considerata ca fiind inca
insuficienta pentru a motiva posesia de catre companie
de sume mari de bani si deci, este necesar sa se
studieze factorii care afecteaza numerarul corporativ
detinut.

Teruel s.a. (2009) au mentionat c& unul dintre factorii ce
afecteaza numerarul corporativ este calitatea
angajamentelor ca o reprezentare a calitatii situatiilor
financiare. Calitatea angajamentelor afecteaza negativ
asimetria informationald. In cazul in care calitatea
angajamentelor este mare, atunci asimetria
informationala este mica. Daca asimetria informationala
este scazutd, atunci compania obtine mai ugor acces la
finantarea externa, certitudinea riscurilor afacerilor
companiei este mai previzibila i, prin urmare, compania
poate detine putin numerar. Dechow si Dichev (2002) au
explicat faptul ca angajamentele de calitate reprezinta o
descriere a realizrii fluxurilor de numerar corporative in
cazul in care nivelul scazut de armonizare indica o
calitate scazuta a angajamentelor. Calitatea scazuta a
angajamentelor a produs incertitudini atat interne, cat si
externe, care au determinat compania sa detina sume
mari de numerar in comparatie cu situatia normala.
Mokhtari s.a. (2012) au mentionat faptul ca, raportul
financiar oferd o prezentare generala a capacitatii
companiei de a genera fluxuri de numerar prezente si
viitoare. In cazul in care calitatea angajamentelor
prezentatd in situatiile financiare este scazuta, atunci
utilizatorii situatiilor financiare nu pot masura riscul
afacerilor companiei in viitor. Acest lucru determina
compania sé detina sume mari de numerar in caz de o
nesiguranta viitoare.

Chalaki s.a. (2012) au derulat un studiu cu privire la
efectul guvernantei corporative asupra calitatii situatiilor
financiare in Iran pe o perioada de cercetare cuprinzand
perioada 2003-2011. Chalaki s.a. (2012) au sustinut
faptul ca scandalul financiar care a condus la falimentul
companiilor, a condus, de asemenea, la aparitia in SUA
a documentului legal Sarbanes-Oxley, care a implicat in
mare masura implementarea guvernantei corporative.
Klai si Omri (2011) au explicat ca s-a asteptat ca
implementarea guvernantei corporative in cadrul unei
companii sa imbunatateasca calitatea situatiilor
financiare. Modelul de masurare a calitatii situatiilor
financiare a fost prezentat in cercetarea intreprinsa de
Klai si Omri (2011), iar Chalaki s.a. (2012) au utilizat o
abordare bazata pe calitatea angajamentelor.
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Problema cercetérii a fost motivata de diferenta dintre
rezultatele cercetarii $i testarea modelului de guvernanta
corporativa, calitatea angajamentelor si numerarul
detinut de companiile incluse in cercetarile anterioare.
Studiul care a analizat efectul guvernantei corporative
asupra numerarului detinut de companii a oferit rezultate
neconcludente. Cercetarea derulatd de catre Kusnaidi
(2006), Ammann s.a. (2011) a indicat o influenta
negativa a guvernantei corportative i a numerarului
detinut de companii. Un alt studiu a fost derulat de cétre
Harford s.a. (2008), care afirma faptul ca efectul
guvernantei corporative asupra numerarului corporativ
detinut este pozitiv. O alta cercetare derulata de
Ginglinger si Saddour (2007) a demonstrat faptul ca in
companiile fara dificultati financiare nu exista vreun efect
intre guvernanta corporativa si numerarul detinut de
companii. De asemenea, Valipour s.a. (2012) nu au
descoperit un efect semnificativ al guvernantei
corporative si al numerarului detinut de o companie.
Cercetarile anterioare care au analizat efectul calitatii
angajamentelor si al numerarului companiilor au oferit
rezultate neconcludente. Teruel s.a. (2009) au
descoperit un impact negativ al calitatii angajamentelor
asupra numerarului corporativ detinut. Mokhtari s.a.
(2012) au precizat faptul ca testarea calitatii
angajamentelor cu reprezentarea angajamentelor
discretionare nu afecteaza in mod semnificativ
numerarul corporativ detinut, in timp ce anagajamentele
non-discretionare utilizate s-au dovedit a avea efect
semnificativ asupra numerarului detinut.

1.1. Analiza literaturii de specialitate

Mokhtari s.a. (2012) au mentionat c& numerarul detinut
reprezintd o componentd importanta pentru fiecare bilant
contabil al companiilor. Exista trei teorii care incearca sa
explice decizia de a detine numerar corporativ. Cea
dintai, ,Teoria compensarii” [en. “Trade-off Theory”
(TOT)], a explicat faptul ca motivul detinerii de numerar
reprezinta compensarea dintre cost si profitul marginal
rezultat din numerarul detinut. Avantajele detinerii de
numerar includ: prevenirea aparitiei necazurilor
financiare in cadrul unei companii, acuratetea politicilor
investitionale, in special Tn cazul dificultatilor financiare,
diminuarea costurilor cu privire la gasirea de noi surse
externe de finantare, precum i prevenirea lichidrii
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activelor unei companii. Costul numerarului detinut
reprezinta costul de oportunitate care rezultd din
alegerea de a investi in lichiditati. Cea de-a doua teorie
este numita ,Pecking Order Theory” (POT) — Teoria
ierarhizarii. Aceasta teorie a explicat faptul ca pentru a
diminua costul asimetriei informationale, precum si alte
costuri de finantare, compania trebuie mai intai sa isi
finanteze investitiile din rezerva contabila, sa emita o
creanta garantatd, o creanta riscantd, iar apoi capital
propriu. Aceasta teorie a explicat faptul ca o companie
nu trebuie s& aibd un obiectiv privind numerarul detinut,
dar trebuie sa pastreze un echilibru intre rezerva
contabila si nevoile investitionale. A treia teorie este cea
a fluxului liber de numerar [en. ,Free Cash Flow” (FCF)],
prezentata de Jensen (1986). Aceasta teorie a precizat
faptul c@ managerii au un stimulent pentru a crea
numerarul si a spori valoarea activelor in controlul
managementului pentru a obtine libertate in derularea
investitiilor. Numerarul detinut a redus presiunea asupra
managerilor in privinta realizarii celor mai bune investitii
conform nevoilor partilor interesate (Ferreira si Vilela,
2004).

Tsai (2012) a precizat ca principala idee a guvernantei
corporative este aceea de a garanta responsabilitatea si
a se asigura ca indivizii din cadrul organizatiei urmeaza
mecanismele care incearca sa elimine practicile
necinstite din sistemul companiilor. Tsai (2012) a
explicat faptul c& guvernanta corporativa este strans
legata de aspectele privind transparenta. Eficacitatea
implementarii guvernantei corporative in cadrul unei
companii poate fi evaluata prin intermediul calitatii
situatiilor financiare ale respectivei companii.

Ditmar s.a. (2003) au descris un proces care este strans
legat de teoria agentiei, acesta fiind guvernanta
corporativa. Klai si Omri (2011) au prezentat aparitia
scandalurilor financiare majore de la inceputul anilor
2000, precum cazurile Enron, Parmalat, Worldcom, care
au deschis ochii multor parti interesate cu privire la
fragilitatea sistemului de protectie al drepturilor partilor
interesate. Chalaki s.a. (2012) au mentionat c& aparitia
in Statele Unite a documentului legal Sarbanes-Oxley a
determinat diverse reguli cu privire la protectia
intereselor partilor interesate. Conform Chalaki s.a.
(2012), guvernanta corporativa reprezinta un set de
procese de reglementare care apare pentru ca drepturile
partilor interesate, ca proprietari ai companiei, sa
ramana protejate corespunzator.

Valipour s.a. (2012) au derulat o cercetare despre
efectul guvernantei corporative asupra numerarului
detinut de companiile iraniene. Rezultatele cercetarii au
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indicat faptul ca proprietatea institutionala si consiliul
director independent, ca mecanism de guvernanta
corporativa in Iran, nu au efect semnificativ asupra
politicii privind numerarul corporativ detinut. Denis i
Silbilkov (2010) au derulat studiul privind dificultatile
financiare, investitiile si valoarea numerarului detinut de
companii. Rezultatul cercetarii a dezvaluit faptul ca,
companiile care trec prin dificultati financiare vor detine
numerar in cantitati mici din cauza unui flux de numerar
mic. Duchin (2010) a derulat o cercetare cu privire la
numerarul corporativ detinut in corelare cu diversificarea
diviziilor unei companii. Acest studiu a aratat ca in cazul
companiilor cu divizii diversificate, numerarul detinut
este mai mic decét in cazul firmelor care nu au divizii
diversificate. De asemenea, Duchin (2010) a mentionat
faptul ca exista o corelare intre dificultatile financiare in
privinta guvernantei corporative $i legatura acesteia cu
oportunitatile investitionale, atunci cand sunt corelate cu
diversificarea companiei si cu numerarul detinut.

Soltani si Ravanmehr (2011) au realizat un studiu cu
privire la guvernanta corporativa in corelare cu
numerarul detinut de companie si valoarea
corporativa. Rezultatul cercetarii a aratat ca
administratorii independenti, ca o componenta a
guvernantei corporative, afecteaza puternic valoarea
companiei. Numerarul detinut are efect negativ
asupra valorii. Companiile care au numerar prea
mare au raspuns negativ pe o piata care considera
sumele mari de numerar ca fiind active mai putin
productive. Rezultatul cercetarii a aratat, de
asemenea, ca 0 companie cu o datorie mica pe
termen lung are o valoare corporativa mai mare.
Rezultatele cercetarii derulate de Toledo si Bocatto
(2013) au demonstrat ca evaluarea investitorilor cu
privire la numerarul corporativ detinut a fost
influentaté de sistemul de guvernanta corporativa din
cadrul companiei.

Klai si Omri (2012) au afirmat faptul ca imbunatatirea
calitatii situatiilor financiare reprezinta una dintre
solicitari dupa aparitia scandalurilor financiare de la
inceputul anilor 2000. S-a asteptat ca situatiile financiare
calificate s& aduca informatii contabile mai potrivite §i
mai utile pentru deciziile luate de utilizatorii situatiilor
financiare privind afacerile. Verdi (2006) a afirmat ca se
poate vedea calitatea situatiilor financiare din calitatea
angajamentelor unei companii. Calitatea situatiilor
financiare ale unei companii poate imbunétti eficienta
investitiilor companiei prin intermediul eforturilor de a
reduce asimetria informationala. Calitatea rapoartelor
financiare va reduce asimetria informationala dintre
firme si investitori, va diminua costurile selectiei adverse
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si va scadea costurile finantarii corporative. In plus,
calitatea rapoartelor financiare va reduce asimetria
informationala dintre investitori $i manageri, va diminua
conflictul privind agentia, va scadea costurile de
supervizare ale managerilor i va imbunatati selectia
proiectelor.

Doyle s.a. (2007) au afirmat ca exista doua motive
pentru care calitatea angajamentelor unei companii sa
fie mica; in primul rénd, managementul raporteaza in
mod deliberat angajamente incorecte datorate masurilor
conducerii privind castigurile; in al doilea rand, greselile
accidentale din procesul decizional al angajamentelor
generate de dificultati in inregistrari sau dificultati in
prezicerea evenimentelor viitoare sau, pur si simplu, din
cauza controalelor slabe care produc erori in raportarea
datelor.

Conform Dechow si Dichev (2002) calitatea
angajamentelor nu se limiteaza doar la managerii
corporativi oportunisti, ci si la faptul ca aceasta este
dificil de determinat, ca in cazurile companiilor cu
caracteristici speciale. Calitatea angajamentelor a fost
atribuita fluxului de numerar al companiei. In general,
calitatea angajamentelor va fi scazuta pentru companiile
cu anumite caracteristici, precum cele cu pierderi mari,
fluxuri de numerar si vanzari fluctuante, active totale
putine i activitati operationale mai lungi ale companiilor.

1.2. Dezvoltarea ipotezelor

Tsai (2012) a afirmat c& guvernanta corporativa este un
mecanism corelat cu existenta problemelor agentiei in
cadrul companiei. Borhanuddin si Ching (2011) au
explicat faptul ca mecanismele interne si externe ale
guvernatei corporative au fost create cu intentia
indivizilor dintr-o companie de a mentine lucrul in acord
cu obiectivele proprietarului companiei. Harford s.a.
(2008) au afirmat ca guvernanta corporativa reprezinta
unul dintre factorii care afecteaza politicile de numerar
corporativ. Un studiu intreprins de Harford s.a. (2008) in
companii din Statele Unite a identificat un efect pozitiv
intre guvernanta corporativa si numerarul corporativ
detinut. Guvernanta corporativa din acest studiu a fost
masurata prin intermediul indicatorului de guvernanta
corporativa. Firmele cu structuri slabe de guvernanta
corporativa au rezerve mai mici de numerar in
comparatie cu firmele cu structuri puternice de
guvernanta corporativa. Harford s.a. (2008) au explicat
ca rezultatele cercetarii sunt in contradictie cu
cercetarea anterioaréd bazata pe un esantion de
intreprinderi interstatale, care au identificat o corelare
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negativa intre guvernanta corporativa si numerarul
detinut.

Tsai (2012) a derulat o cercetare privind guvernanta
corporativa si detinerile de numerar in companii afiliate
Bursei de Valori din Taiwan pentru perioada anilor 2005-
2009. In teorie, aceasta cercetare a explicat faptul ca
transparenta si prezentarea informatiilor reprezinta
aspecte importante ale mecanismului de guvernanta
corporativa. O buna guvernanta corporativa poate limita
aparitia costurilor de agentie ridicate, astfel incat
companiile sa poata detine sume mici de numerar. Chen
(2008) a realizat o cercetare privind efectul guvernantei
corporative asupra numerarului detinut de companii
luand in considerare oportunitatile investitionale i
tipurile de companii clasificate in forma economica noua
si forma economica veche. Rezultatele cercetérii au
aratat faptul ca mecanismele guvernantei corporative
sunt capabile sa reduca problemele de agentie legate de
numerarul detinut de companii pentru companii de tipul
celor cu forma economica veche. In companiile de tip
economic nou, influenta guvernantei corporative asupra
numerarului detinut este pozitiva, deoarece companiile
sunt mai axate pe pierderile potentiale ale anularii
investitiilor decat pe problema agentiei a fluxului de
numerar.

Kusnaidi (2006) a realizat un studiu privind guvernanta
corporativa si mecanismele de numerar detinut ale
companiilor listate la Bursele de Valori din Malaezia i
Singapore. Acest studiu a utilizat un esantion de 445
companii pe perioada anilor 1999-2000. Rezultatele
studiului au indicat faptul ca@ mecanismele interne ale
guvernantei corporative, sub forma caracteristicilor
consiliului director si a proprietatii concentrate,
reprezinta factori importanti care afecteaza numerarul
detinut. Rezultatele studiului au aratat ca, companiile cu
guvernanta corporativa slaba vor detine sume mai mari
de numerar in comparatie cu cele cu guvernanta
corporativa puternica. Efectul guvernantei corporative
asupra numerarului detinut este negativ.

Cercetarea privind efectul guvernantei corporative
asupra numerarului detinut a oferit rezultate
neconcludente. Kusnaidi (2006) a indicat un efect
negativ al guvernantei corporative $i al numerarului
detinut. Harford s.a. (2008) au mentionat o influenta
pozitiva a guvernantei corporative gi a numerarului
detinut. Valipour s.a. (2012) au precizat c& guvernanta
corporativa nu este un factor dominant care afecteaza
politicile corporative de numerar, ci numerarul este in
mod dominant afectat de caracteristicile companiei.
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Tn acest studiu, cercetatorii au formulat ipoteza de
cercetare pe baza rezultatelor cercetarii realizate de
Harford s.a. (2008). Cercetatorii au suspectat faptul ca
efectul guvernantei corporative si al numerarului detinut
este pozitiv pentru companiile din esantionul indonezian.
Acest lucru este posibil deoarece piata de capital din
Indonezia a fost inclusa in categoria pietelor in
dezvoltare unde poate exista un nivel ridicat al asimetriei
informationale. Conform Ozkan si Ozkan (2004),
nivelurile ridicate ale asimetriei informationale vor duce
la costuri externe de finantare mari, prin urmare,
companiile vor detine sume mari de numerar. Ditmar
s.a. (2003) au realizat o cercetare interstatala legata de
efectul guvernantei corporative i al numerarului detinut.
Ditmar s.a. (2003) au clasificat Indonezia drept o tara cu
un nivel scazut al protectiei drepturilor partilor interesate.
Conform Ditmar s.a. (2003), intr-o tara cu protectie slaba
a partilor interesate, compania are tendinta s& detina
sume mari de numerar datorita dorintei companiei de a
obtine o sursa facila de finantare.

Pe baza celor de mai sus, ipoteza acestei cercetari este
urmatoarea:

H1: Guvernanta corporativé afecteaza pozitiv
numerarului corporativ detinut.

Gray s.a. (2008) au mentionat faptul c& unele studii au
incercat sa lege calitatea situatiilor financiare si calitatea
angajamentelor de riscul informational. Riscul
informational reprezintd un risc ce nu poate fi
diversificat. Riscul informational a sporit asimetria
informationala care a generat situatia ca unii investitori
s& aiba mai multe informatii in comparatie cu alti
investitori. Profitul a reprezentat potentialele fluxuri de
numerar viitoare. Cu cat este mai ridicata calitatea
angajamentelor, cu atat mai bine va fi descrisa corelarea
dintre profit si fluxul de numerar, care are impact asupra
riscului informational mic si deci, costul de capital scade.
Teruel s.a. (2009) au precizat ca o calitate buna a
angajamentelor descreste nivelul asimetriei
informationale si deci, costurile de agentie pot fi reduse,
fapt ce afecteaza detinerea de catre companie de
numerar putin.

Verdi (2006) a prezentat teoria agentiei din punct de
vedere al asimetriei informationale prin corelarea calitatii
situatiilor financiare cu asimetria informationala. Acest
studiu a sustinut ideea calitatii situatiilor financiare ce
poate imbunatati eficienta investitiilor in cadrul
companiei pe doua cai: 1) calitatea situatiilor financiare
care reduce nivelul asimetriei informationale dintre firme
si investitori si care diminueaza costul emiterii de capital
nou, 2) calitatea situatiilor financiare care reduce nivelul
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asimetriei informationale dintre manageri si deci, reduce
costurile de supervizare pentru manageri i
imbunatateste selectia de proiecte.

Calitatea angajamentelor, conform Dechow si Dichev
(2002), este legata de abilitatea de a calcula fluxul de
numerar al unei companii. Calitatea angajamentelor este
utild pentru prezicerea viitoarelor fluxuri de numerar ale
companiei, si este folosita pentru a determina riscul de
afaceri al unei companii. Mokhtari s.a. (2012) au afirmat
ca o calitate slaba a angajamentelor produce un risc mai
mare al afacerilor pentru investitori, din cauza aspectelor
privind nesiguranta mare din viitor. Aceasta situatie
apare atunci cand companiile au o calitate slaba a
angajamentelor, iar companiile urmaresc sa aiba
numerar in cantitati mari pentru a depasi aceste
incertitudini. Teruel s.a. (2009) au indicat faptul ca o
companie cu o calitate slaba a angajamentelor va avea
numerar mai mult, in comparatie cu o companie cu 0
calitate buna a angajamentelor. Calitatea
angajamentelor contine informatii despre fluxul de
numerar asteptat adus la cunostinta partilor interesate.
O buna calitate a angajamentelor va avea impact asupra
raportarii veniturilor, ceea ce descrie mai bine fluxul de
numerar viitor i deci, valoarea numerarului din bilantul
contabil poate fi redusa. Companiile cu o calitate buna a
angajamentelor vor reduce valoarea numerarului pentru
a diminua valoarea activelor curente care nu sunt
productive in cadrul bilantului contabil al companiilor
(Teruel s.a., 2009).

Pe baza celor prezentate anterior, ipoteza cercetarii a
fost formulata astfel:

H2: Calitatea angajamentelor afecteaza in mod negativ
numerarul corporativ detinut.

Populatia analizata in acest studiu apartine
companiilor producétoare listate la Bursa de Valori din
Indonezia. Cercetarea a utilizat date secundare din
situatiile financiare ale companiilor producétoare pe
perioada anilor 2009-2010. Analiza datelor a folosit
regresia lineara multipla. Prima variabild independenta
este reprezentata de guvernanta corporativa.
Guvernanta corporativa a fost masurata utilizand
indicatorul de guvernanta corporativa, la care se face
referire in studiile lui Sunhilde si Hajnalka (2009),
Bekiris si Doukakis (2011), Bhuiyan s.a. (2013),
Strydom s.a. (2009). Indicatorul de guvernanta
corporativa este alcatuit din componentele: situatii
conexe guvernantei corporative (3 elemente),
informatii care au legatura cu structura proprietatii
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(4 elemente), relatiile investitorilor (7 elemente),
transparenta financiara (4 elemente), informatii legate
de administratorul companiei (13 elemente), rolul
actionarilor in cadrul guvernantei corporative (6
elemente), remuneratie (6 elemente) si audit (8
elemente). In calcularea indicatorului guvernantei
corporative suntincluse 50 de elemente in situatie.
Atunci cand indicatorul este atins, un scor de 1 este
acordat, iar in caz contrar, valoarea este 0. Indicatorul
masoara practicile de buna guvernanta corporativa din
cadrul companiei. Indicatorul guvernantei corporative
[en. corporate governance index (ICG)] este dat de
urmatoarea formula:

Scorul indicatorului CG al companiei

ICG= ——
Total indicator CG

A doua variabila independenta consta in calitatea
angajamentelor. Calitatea angajamentelor a fost
masurata prin intermediul abordarii bazate pe fluxul de
angajamente-numerar, prezentata de McNichols (2002).
Calitatea angajamentelor a fost calculata prin
urmatoarea formula:

WCA = a + p1 CFO.; + B2 CFO, + B3 CFO .., 1
+ B4 AREV + 5 PPE + e

Unde:
WCA

Working Current Accrual (angajament
current de lucru)

= A current assets (active curente) — A
current debt (datorie curenta) — A cash
and cash equivalents (numerar si
echivalente de numerar),

Operating cash flow year t-1 (anul t-1 al
fluxului de numerar operational)
Operating cash flow year t (anul t al
fluxului de numerar operational)

CFOi+1 = Operating cash flow year t+1(anul t+1 al
fluxului de numerar operational)
Revenue changes (modificarea veniturilor)
Company fixed assets (active corporale
ale companiei)

Variabila dependenta este reprezentata de numerarul
detinut. Conform Teruel s.a. (2009), numerarul detinut
consta in coeficientii financiari care compara valoarea
numerarului companiei cu valoarea activelor companiei
fara numerar. Numerarul detinut este calculat cu
formula:

CFOr1

CFO

AREV
PPE
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Numerar+echivalent numerar

Numerar detinut = -
’ Total active—numerar

Cercetarea a utilizat efectul de parghie si dimensiunea
companiei ca variabile de control. Efectul de parghie si
dimensiunea companiei au fost prevazute ca factori care
afecteaza numerarul corporativ detinut. Efectul de
parghie a fost masurat prin datoria totala impartita la
activele totale ale companiei, iar dimensiunea companiei
a fost masurata prin registrul natural total al activelor
companiei.

2.3. Testarea ipotezei
Ecuatia regresiei a fost utilizatd dupa cum urmeaza:

CASHu.1 =a + 1 1CG. + f2 AQ: + B3 LEV, + /4
LNSIZE: + e

Unde:

CASH+ = Cash holdings year t + 1, (anul t+1 al
numerarului detinut)

ICGt = Index corporate governance year t,
(anul t al indicatorului guvernantei
corporative)

AQt = Accruals quality year t, (anul tal
calitatii angajamentelor)

LEV; = Leverage yeart, (anul t al efectului de
parghie)

LNSIZE; = Natural log of company size yeart,

(anul t al registrului natural privind
dimensiunea companiei)

B1-p4 = Regression coefficient, (coeficientul
regresiei)
e = Error (eroare)

3.1 Rezultatele colectarii datelor

Tabelul nr. 1 prezinta rezultatele selectiei esantionului
de studiu.

Tabelul nr. 1. Rezultatele esantionarii

Criterii privind esantionul Valoare
Companii producatoare listate la Bursa de Valori din Indonezia 137
O companie producatoare care publica rapoarte anuale pe perioada 2009-2010 98
Numar de observatii pe perioada 2009-2010 196
Date necalificate (valoare atipica) 53
Numar de esantioane 143

Sursa: Rezultatele colectdrii datelor

Din Tabelul nr. 1 se cunoaste ca numarul esantioanelor
pe perioada 2009 - 2010 consta in 196 companii.
Cercetatorul a testat valori atipice cu scopul de a obtine
date cu distributie normala. Rezultatele testarii valorilor
atipice au aratat ca existd 53 de date de valoare atipica
care trebuie excluse din analiza. Numarul de esantioane
a fost de 143 companii pe perioada anilor 2009-2010.

3.2. Statistica descriptiva

Tabelul nr. 2 prezinta rezultatele testului de statistica
descriptiva si testul corelarii fiecarei variabile de
cercetare.

Tabelul nr. 2 prezinta variabilele indicatorului de
guvernanta corporativa care au o valoare minima de
0,40 si o valoare maxima de 0,88. Valoarea medie a
indicatorului guvernantei corporative este 0,67 cu o
variatie standard de 0,10. Variabila privind calitatea
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angajamentelor are o valoare minima de -0,07 cu o
valoare maxima de 1,46. Valoarea medie a calitatii
angajamentelor companiei este 0,66 cu o variatie
standard de 0,21. Variabila efectului de parghie are o
valoare minima de 0,07 cu o valoare maxima de 0,95.
Valoarea medie a efectului de parghie este 0,48 cu
variatia standard de 0,19. Variabila privind
dimensiunea firmei are o valoare minima de 24,97 cu o
valoare maxima de 32,36. Valoarea medie pentru
dimensiunea firmei este 27,90 cu o variatie standard
de 1,47. Variabila numerarului detinut are o valoare
minima de 0,00 cu o valoare maxima de 0,61.
Valoarea medie a numerarului detinut este 0,10 cu o
variatie standard de 0,12. Datele utilizate in acest
studiu au trecut de testul clasic bazat pe ipoteze care
includ testul normalitatii datelor, testul autocorelarii,
testul multicolinearitatii i testul heteroschedasticitatii.
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Tabelul nr. 2. Statistica descriptiva

Variabile N Minim Maxim Medie Variatie Standard
ICG - indicator guvernanta corporativa 143 0,40 0,88 0,67 0,10
AQ - calitatea angajamentelor 143 0,07 1,46 0,66 0,21
LEV - efectul de parghie 143 0,07 0,95 0,48 0,19
LNSIZE - registrul natural al dimensiunii 143 24,97 32,36 27,90 1,47
CASH - numerar 143 0,00 0,61 0,10 0,12

Sursa: Rezultatele procesarii datelor

3.3. Testarea ipotezei
Testarea ipotezei a folosit regresiile lineare multiple.

Tabelul nr. 3. Testare ipoteze de cercetare

Tabelul nr. 3.

‘ Rezultatele testarii din fiecare ipoteza sunt prezentate in

Ecuatie: CASH:1 = a + B1 ICG: + B2 AQ: + B3 LEV: + 4 LNSIZE: + e

Descriere Coefficient Valoare p
Constante 0,108 0,530
ICG - indicator guvernanta corporativa 0,234 0,023
AQ - calitatea angajamentelor 0,102 0,019
LEV - efectul de parghie 0,259 0,000
LNSIZE - registrul natural al dimensiunii 0,009 0,195
Valoare F 7,862 0,000
R2 gjustat 0,263

Sursa: Rezultatele procesarii datelor

Tabelul nr. 3 a demonstrat faptul ca, coeficientul
determinarii prezinta valoarea lui R? de 0,263. Acest
lucru inseamna ca 26,3% din modificarile variatiilor din
variabila numerarului detinut de companie poate fi
explicat de guvernanta corporativa, de calitatea
angajamentelor companiei, de efectul de parghie si de
dimensiunea firmei. Restul de 73,3% este afectat de alti
factori din afara modelului de cercetare. Rezultatul
testului F a prezentat o valoare F egala cu 7,862, cu
valoarea p de 0,001, deci se poate concluziona ca
modelul regresiei se potriveste cu datele utilizate.

Obiectivul Ipotezei 1 a analizat efectul guvernantei
corporative asupra numerarului detinut de companie.
Rezultatele testarii regresiei au demonstrat ca,
coeficientul regresiei a urcat la 0,234 cu valoarea p de
0,023. Testul regresiei ofera un rezultat semnificativ
deci, se poate concluziona ca guvernanta corporativa
are efect pozitiv asupra numerarului corporativ detinut.
Ipoteza 1 este sustinutd. Rezultatele acestui studiu
sustin rezultatele cercetarii intreprinse de Harford .a.
(2008), autori care au afirmat ca efectul guvernantei
corporative asupra numerarului detinut este pozitiv. De
asemenea, rezultatele studiului sustin opinia ca piata de
capital din Indonezia este inclusa in categoria pietelor in
dezvoltare unde pot exista niveluri ridicate ale asimetriei
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informationale care au impact asupra costurilor mari ale
finantarii externe. Aceasta situatie face compania sa
detina sume mari de numerar drept sursa facila de
finantare. Acest rezultat este conform cu cercetarea lui
Ditmar s.a. (2003, autori care au explicat faptul ca o
companie detine numerar mare pentru a finanta
diversele probleme de agentie din cadrul companiei.

Obiectivul Ipotezei 2 a examinat efectul calitatii
angajamentelor asupra numerarului detinut de
companie. Rezultatele testarii regresiei au prezentat un
coeficient al regresiei de -0,102 cu valoarea p de 0,019.
Testul regresiei ofera un rezultat semnificativ, deci, se
poate concluziona ca numerarul corporativ detinut este
in mod negativ afectat de calitatea angajamentelor.
Ipoteza 2 este sustinuta. Rezultatele acestui studiu
sustin rezultatele cercetarii derulate de Teruel s.a.
(2009). Rezultatele studiului au indicat ¢ numerarul
detinut de companie este afectat in mod negativ de
calitatea angajamentelor. Acest lucru a demonstrat ca o
calitate buna a angajamentelor poate diminua numerarul
corporativ detinut. Rezultatele studiului sustin opinia lui
Teruel s.a. (2009), care au afirmat ca o calitate buna a
angajamentelor poate diminua nivelul asimetriei
informationale si deci, costurile de agentie pot fi
eliminate, ceea ce influenteaza detinerea de numerar in

anul XVI



sume mai mici in cadrul companiei. O buna calitate a
angajamentelor va avea impact asupra raportarii
veniturilor, ceea ce descrie mai bine fluxul de numerar
viitor si deci, valoarea numerarului din bilantul contabil
poate fi redusa. De asemenea, rezultatele studiului
sustin opinia lui Verdi (2006) care a afirmat ca se poate
reduce asimetria informationala prin calitatea situatiilor
financiare si, prin urmare, costul emiterii de nou capital
va fi mai mic i costul de agentie va fi mai redus.

Testarea variabilelor privind controlul efectului de
parghie a oferit rezultate semnificative. Efectul de
péarghie afecteaza in mod negativ numerarul corporativ
detinut. Prin urmare, cu cat este mai mare efectul de
parghie, cu atat mai mic este numerarul detinut de
companie. Rezultatele studiului au indicat faptul ca
efectul de parghie reprezintd un substitut pentru
numerarul companiei. Firmele care sunt capabile sa
obtina ugor colectari de fonduri vor detine numerar mai
mare. Testarea variabilelor de control privind
dimensiunea companiei au oferit rezultate
nesemnificative, prin urmare, dimensiunea companiei nu
afecteazad numerarul detinut de aceasta.

Obiectivul acestei cercetari a fost acela de a examina
efectul guvernantei corporative i al calitatii
angajamentelor asupra numerarului corporativ detinut de
companii listate la Bursa de Valori din Indonezia din anul
2009 péna in 2010. Pe baza analizei si discutiilor de mai
sus, cercetatorul a concluzionat ca guvernanta
corporativa are efect pozitiv asupra numerarului detinut
de companii. Rezultatele studiului sustin rezultatele
cercetarii derulate de Harford s.a. (2008), autori care au

indicat un efect pozitiv al guvernantei corporative asupra
numerarului corporativ detinut. Calitatea angajamentelor
are efect negativ asupra numerarului corporativ detinut.
Rezultatele studiului sustin rezultatele cercetarii derulate
de Teruel s.a. (2009) care au indicat un efect negativ al
calitatii angajamentelor asupra numerarului corporativ
detinut.

Aceasta cercetare are cateva puncte slabe, precum
adoptarea indicatorului de gurvernanta corporativa din
studiile Sunhilde si Hajnalka (2009), Bekiris si Doukakis
(2011). Exista puncte indicatoare care contin
multipuncte pentru un indicator si deci, este dificil de
calculat indicatorul guvernantei corporative. Aceasta
perioada studiata este relativ scurtd deoarece acopera
doar perioada 2009-2010. Aceasta cercetare este
derulata doar pe tipul companiilor producatoare, deci nu
poate fi utilizata ca baza pentru a o generaliza tuturor
tipurilor de industrii ce figureaza la Bursa de Valori din
Indonezia.

Se sugereaza o cercetare suplimentara pentru a
imbunatati modelul de masurare a indicatorului
guvernantei corporative utilizat in acest studiu. De
asemenea, ar fi necesara o cercetare suplimentara pentru
a reexamina acest model de cercetare utilizat pentru alte
reprezentari ale guvernantei corporative, precum
mecanismele guvernantei corporative (proprietatea
manageriala, proprietatea institutionala, dimensiunea
consiliului director si administratorul independent).

O cercetare ulterioara este necesara pentru

a lua in calcul conditia companiilor care

afecteaza dupa céte se spune numerarul detinut de
companii, precum dificultatile financiare si
conservatorismul contabil.
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