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Rezumat

Scopul acestui studiu este de a determina dacd consiliul
de comisari reprezenténd functia de control intern,
consiliul comisarilor independenti, comitetul de audit,
proprietatea manageriala, proprietatea institutionalé sau
tipul auditorului influenteazé performanta financiaré a
companiei. Metoda utilizata este analiza de regresie in
doi pasi. Populatia studiata implica societétile imobiliare
cotate la BVI (Bursa de Valori din Indonezia). Esantionul
utilizat are la baza o selectie rationald, iar sursa datelor
folosite in studiu o reprezinta rapoartele financiare
publicate de cdtre firme. Rezultatele releva faptul c¢a la
nivelul studiului, consiliul comisarilor si proprietatea
institutionala au o influenta pozitiva semnificativa asupra
performantei financiare. In acelasi timp, consiliul de
comisari independenti, comitetul de audit, proprietatea
manageriala si tipul de auditor nu au o influentd
semnificativa asupra performantei financiare.
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Martono si Harjito (2013) afirma ca o companie este
infiintata pentru mai multe scopuri, care vizeaza
obtinerea unui profit maxim, oferirea de prosperitate
partilor interesate si imbunatatirea valorii companiei.
Aceste scopuri devin esentiale pentru companie in
stabilirea politicilor, precum si @ managementului
adecvat pentru aceasta.

Atingerea scopurilor companiei are la baza
managementul acesteia. Agsa cum a fost mentionat
anterior, unul dintre scopurile companiei il reprezinta
obtinerea unui profit maxim, prin care se reflecta
performanta financiara a companiei. Prin urmare,
descrierea din punct de vedere financiar a companiei,
utilizénd instrumentele analizei financiare, este
reprezentata de performanta financiara (Rachman et.al,
2015).

In ceea ce priveste realizarea scopului companiei prin
intermediul managementului, compania va oferi aceasta
pozitie unui profesionist numit agent. Agentul este
autorizat sa administreze compania din punct de vedere
operational, deoarece proprietarul considera ca agentul
poate si intelege activitatile operationale ale companiei.

Conducerea operativa a companiei va duce la separarea
autoritatilor. Separarea se realizeaza intre proprietar i
conducerea companiei, ceea ce poate provoca o
problema de agentie. Cu toate acestea, problemele care
s-au reflectat in unele cazuri au legatura cu gestionarea
defectuoasa a companiei.

Unul dintre cazuri este cel al companiei Kimia Farma din
2002. n acest caz, Kimia Farma face o eroare in
raportul sau financiar cu privire la profitul net. Kimia
Farma a raportat un profit net de aproximativ 132
miliarde de rupii, in timp ce profitul net real a fost de
aproximativ 99,56 miliarde de rupii, adica cu 24,7% mai
mic decét profitul raportat. Din aceasta cauza, se poate
dovedi ca aplicarea unei bune guvernante corporative la
nivelul companiei indoneziene se considera a fi
inexistenta.

Kusumawati si Riyanto (2005) sustin ca aplicarea unei
bune guvernante corporative in Indonezia este
influentata de deficienta legislatiei, de standardele de
contabilitate si de procesul de audit care inca nu este
bine definit. De atunci, guvernul si, de asemenea,
investitorii incep sa acorde mai multa atentie practicilor
guvernantei corporative. Trebuie inteles faptul c& o
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concurenta globala nu este o concurenta interstatala, ci
0 concurenta inter-corporatii in aceste tari. Prin urmare,
succesul economiei dintr-o tara depinde de existenta
companiilor. Acest fapt a demonstrat ca o companie din
Indonezia nu este bine gestionata (Moeljono, 2005).
Potrivit unui sondaj realizat de Institutul Indonezian al
Directoratului Corporativ (IIDC) in 2013, Indonezia se
afla pe locul doi in Asia de Sud-Est in domeniul
administrarii corporative.

Astfel, motivul aplicarii guvernantei corporative se
datoreaza anumitor obstacole interne si externe cu care
se confrunta compania indoneziana. Obstacolele interne
sunt de forma angajamentului asumat dintre angajator i
angajatii din companie, nivelul de intelegere a
principiului bunei guvernante corporative (BGC) si a
eficacitatii controlului intern. Obstacolele externe sunt de
natura juridica, impreuna cu regulile si aplicarea
acestora.

Unele dintre studiile anterioare au mentionat ca BGC
influenteaza performanta financiara a companiei, fie in
Indonezia, fie in alta tara. Cu toate acestea, din studiile
anterioare, se constata unele inconsecvente asupra
rezultatului. Prin urmare, in acest studiu vor fi
fundamentate variabilele utilizate Tn analiza. Tipul de
auditor este folosit ca variabila independenta. Motivul
pentru alegerea tipului de auditor este reprezentat de
faptul ca o firma de audit afiliata Big Four (Big 4) ofera o
mai buna calitate rezultatelor auditului in comparatie cu
o firma care nu este afiliata cu Big 4.

Tn acest studiu, obiectele cercetarii se bazeaza pe
analiza tipului de proprietate, precum si pe alegerea
unei companii din domeniul imobiliar. Motivul pentru
a alege aceasta companie este faptul ca starea
economica va conduce |a obtinerea unei mai bune
performante financiare, la nivelul sectorului imobiliar.
Cresterea cererii pentru actiunile unei astfel de
companii va face ca valoarea tranzactiilor pentru o
astfel de companie sa creasca si ea. In plus,
scaderea ratei dobanzii la creditul comercial va usura
obtinerea creditului. Sectorul imobiliar se bazeaza in
primul rénd pe terenuri, pentru ca mai apoi sa se
considere si bunurile permanente de pe acestea,
cum ar fi cladirile, depozitele si alte elemente
asociate constructiilor. Sectorul imobiliar are nevoie
de mai multe capacitati de analiza, atunci cand se au
in vedere si proprietatile intelectuale sau materiale.
Din punct de vedere material, compania are nevoie
de resurse financiare mai mari pentru a crea un
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produs nou, capacitatea de a alege si de a gestiona
materia prima, de a imbunatati activul fizic si de a
obtine un produs vandabil. Pe de alta parte,
compania are nevoie de resurse pentru finantarea
capacitatilor intelectuale pentru a crea un concept, a
alege o locatie, a determina pretul i a lua o alta
decizie. Pe langa proprietatea intelectuala si fizica,
compania are, de asemenea, nevoie de capacitatea
de a crea o relatie buna cu tertii (externi companiei)
pentru a imbunatati profitul companiei, astfel incat sa
incurajeze cregterea performantelor angajatilor.

2.1. Consiliul de Comisari

Consiliul de comisari este descris ca parte a
controlului functional care exista intr-o companie.
Functia de control care este efectuaté de consiliile de
comisari este inclusa in practica teoriei de agent.
Intr-o companie, consiliul de comisari are rolul de a
reprezenta mecanismul de control intern primar cu
scopul de a pune in aplicare functia de control atét
din punct de vedere al investitorilor, cat si al
managementului. Tn acest caz, consiliul de comisari
incearca sa intermedieze atat preocuparea
investitorilor, cat si a managementului din companie.

2.2. Consiliul Comisarilor independenti

Consiliul comisarilor independenti este parte a unei
companii si are rolul de a controla performanta
conducerii. Proportia de comisari independenti este
stabilita pe baza numarului de comisari externi
companiei, impartit apoi la numarul total de comisari
si inmultit cu 100% (Rustiarini, 2010). Acesti comisari
se agteapta sa fie neutri, deci, pot crea un echilibru
pentru fiecare parte implicata, ca si actionarii
majoritari, directorii, comisarii, conducerea, angajatii
si ceilalti actionari. Prin urmare, se poate spune ca
acesti comisari independenti reprezinta actionarii
minoritari gi alte parti afiliate.

Weisbach (1988) afirma ca intr-o companie, comisarul
independent trebuie sa fie cu adevarat independent,
astfel incét acesta sa poata respinge influenta,
interventia si presiunea actionarilor majoritari, care au
anumite interese in companie. De asemenea, se spera
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ca acesti comisari independenti sa aiba o preocupare
continua si un angajament total in a-gi indeplini
atributiile si responsabilitatile. Prin urmare, comisarii
independenti ar trebui s aiba cunostinte de
specialitate si 0 integritate ridicata.

2.3. Comitetul de audit

Acest comitet este considerat drept un organism de
conducere si este format din consiliul comisarilor pentru
a controla gestiunea financiara a companiei prin
verificarea situatiilor financiare (Rustiarini, 2010).
Comitetul de audit este alcatuit dintr-un consiliu ales al
comisarilor. Acesta are responsabilitatea de a facilita
stabilirea planului managerial de cétre conducere. Pe
baza acestei definitii, se recunoaste faptul c& un comitet
de audit reprezintd un grup de persoane care sunt
independente sau nu au nicio preocupare in ceea ce
priveste conducerea companiei gi care au cunostinte de
specialitate in contabilitate si in alte domenii conexe
controlului intern.

2.4. Proprietatea manageriala

Proprietatea manageriala (adica managerii detin
interese in companie) poate fi descrisa sub forma
implicarii active a actionarilor in conducerea companiei
cu scopul ludrii de decizii (ca director sau comisar).
Aceasta forma de proprietate ajuta la diminuarea
conflictelor care pot s aparé la nivelul agentiei. Cu cat
este mai mare participatia detinuta de management,
atunci va scadea tendinta managementului de a
optimiza utilizarea resurselor, precum si de a reduce
costurile de agentie datorate unor interese diferite. Prin
pozitia sa in conducere, va fi mai atent in luarea
deciziilor (Martsila dan Meiranto, 2013).

2.5. Proprietatea institutionala

Sekaredi (2011) afirma ca proprietatea institutionala
reprezinta detinerea de actiuni de catre guvern, institutii
ale statului, institutii din strainatate, fonduri de investitii si
alte institutii. Prin existenta proprietatii institutionale se
spera sa se incurajeze mai bine controlul asupra
conducerii companiei $i, de asemenea, se poate
imbunatati prosperitatea actionarilor. Tn principiu, cu cat
proprietatea institutionala este mai mare, cu atat aceasta
va conduce la o mai buna gestionare a managementului.
Apoi, cererea de optimizare a performantei va avea o
mai mare contributie pentru companie.
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2.6. Tipul auditorului

DeAngelo (1981) sustine ca la nivelul profesiei contabile,
calitatea raportarilor financiare poate fi masurata prin
firmele de contabilitate supuse auditului financiar.
Firmele de contabilitate si audit din grupul Big 4 sunt
considerate ca pot efectua misiuni de audit de o Tnalta
calitate, comparative cu firmele care nu fac parte din
acest grup. Un indicator asociat tipului auditorului poate
fi reprezentat de numarul de clienti pe care i poate
deservi o firma de audit, de numarul de parteneri
asociati, precum si de totalitatea veniturilor obtinute din
angajamentele semnate.

2.7. Performanta financiara

in acest caz, performanta financiara este privita ca un
instrument de masurare folosit de cel care emite raportul
de audit pentru masurarea si determinarea nivelului
calitatii unei companii (Fahmi, 2013: 239). Mai mult,
performanta financiara poate fi utilizata ca instrument de
analiza pentru a observa performanta companiei in
functie de gradul de aplicare corecta a normelor
financiare. Exista trei grupuri de masurare a
performantei, explicate de Weston si Copeland (2010:
237):

a. Rata de rentabilitate, pentru a masura eficacitatea
managementului pe baza rezultatului obtinut din
vanzarile realizate in urma investitiilor ocazionate.

b. Rata de crestere, care masoara capacitatea
companiei de a-si mentine pozitia economica in ceea
ce priveste cresterea economica si la nivel de ramura
sau la nivel de piata.

c. Masuri de evaluare utilizate pentru e3stimarea
capacitatii conducerii de a atinge valori de piata care
depasesc iesirile de numerar.

Kasmir (2012) isi sustine opinia cu privire la
rentabilitatea economica (Re). Aceasta este privita ca o
rata financiara care descrie randamentul activelor
utilizate intr-o companie. in plus, pe baza Re se pot
obtine valori mai bune ale profitabilitatii companiei,
deoarece aceasta indica faptul ca activitatea de
management are ca scop obtinerea de venituri. Astfel,
Re este o forma de rentabilitate care are ca scop
masurarea sau aprecierea capacitatii companiei pentru
toate fondurile investite in activitatea de exploatare a
acesteia. Mai mult decat atat, este asociata scopului de
a genera profit prin utilizarea activelor. Re se calculeaza
prin raportarea castigurilor nete la activul total.
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3.1. Influenta Consiliului de comisari asupra
performantei financiare

Consiliul de comisari, ca organ din cadrul companiei, are
obligatia si responsabilitatea controlului general si de a
oferi consiliere directorului, precum si de a se asigura de
obtinerea unei bune guvernante corporative la nivelul
companiei.

Bukhori (2012) afirma ca prin cresterea numarului de
membri ai consiliului de comisari, controlul fata de
consiliile directorilor poate fi mai bun.

Cercetatorii Noviawan si Septiani (2013), Anmed si
Hamdan (2015), Ahmed si Gabor (2012) afirma ca
numarul de comisari din consiliu are un impact pozitiv
asupra performantei companiei.

Astfel, pe baza explicatiilor de mai sus, prima ipoteza de
cercetare este urmatoarea:

H1: Numarul de membri din cadrul consiliului de
comisari influenteaza performanta financiara.

3.2. Influenta Consiliului comisarilor
independenti asupra performantei
financiare

Consiliul de comisari independenti este descris drept
consiliul ai carui comisari nu au afiliere la conducere sau
cu alti comisari sau cu actionarii sau nu au relatii de
afaceri ori alte relatii care sa le afecteze capacitatea de
a fi independenti sau de a actiona exclusiv in interesul
companiei (Comitetul National pentru Guvernare, 2006).
Rezultatul cercetarilor lui Ahmed si Hamdan (2015) si
Muntiah (2013) demonstreaza ca existenta consiliului de
comisari independenti are un impact pozitiv asupra
performantei companiei. Astfel, pe baza explicatiei de
mai sus, cea de-a doua ipoteza este urmatoarea:

H2: Consiliul de comisari independenti influenteazé
performanta financiard a companiei

3.3. Influenta Comitetului de audit asupra
performantei financiare

Sam'ani (2008) afirma ca rolul Comitetului de audit este
acela de a asigura strategii importante in mentinerea
credibilizarii procesului de raportare financiara al
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companiei, precum $i mentinerea unui sistem adecvat
de control si a unei bune aplicari a guvernantei
corporative. Prin eficienta Comitetului de audit, functia
de control din cadrul companiei va fi mai buna si ar
putea impiedica conflictele de interese la nivelul
agentiei, cu impact direct asupra cresterii performantei
financiare.

Conform studiilor obtinute de Sekaradi (2011), Ahmed i
Gabor (2012), Muntiah (2013), Arifani (2013), Comitetul
de audit are un impact pozitiv asupra performantei
financiare a companiei. Astfel, pe baza celor de mai sus,
a treia ipoteza de cercetare este urmatoarea:

H3: Comitetul de audit influenteaza performanta
financiara.

3.4. Influenta proprietatii manageriale
asupra performantei financiare

Herawaty (2008) sustine ca proprietatea manageriala
este un instrument eficient de monitorizare, care poate
reduce profitul de la un manager la altul. Preocuparea
privind asteptarile la proprietatea manageriala are in
vedere faptul ca managerii pot fi mai consecventi in
conducerea companiei. Prin urmare, exista o
preocupare egala intre management i actionari, ceea
ce poate imbunétati situatia financiara a companiei
(Syafruddin, 2006).

Arifani (2013) a demonstrat ca proprietatea manageriala
are un impact pozitiv asupra performantei financiare.
Prin urmare, conform rezultatului, a patra ipoteza este
urmatoarea:

H4: Proprietatea manageriald influenteaza performanta
financiara.

3.5. Influenta proprietatii institutionale
asupra performantei financiare

Jensen si Meckling (1976) isi exprima opinia ¢a
proprietatea manageriala si proprietatea institutionala
sunt doud mecanisme principale de guvernanta
corporativa care ajuta la controlul conflictelor din
agentie. Existenta unui investitor institutional poate duce
la 0 guvernanta corporativa puternica, precum gi la
monitorizarea managementului companiei. Influenta
investitorului institutional asupra managementului
companiei este considerata importanta si poate fi
utilizatd pentru a alinia preocuparea managementului cu
actionarii (Sekaradi, 2011).
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In cercetarile lui Noviawan & Septiani (2013) si Arifani
(2013) se mentioneaza ca proprietatea institutionala are
un impact pozitiv asupra situatiei financiare a companiei.
Datorita presupunerii ca proprietatea institutionala, la
nivelul guvernantei corporative, influenteaza
performanta financiara a acesteia, ipoteza a cincea este:

Hb: Proprietatea institutionald are o influenté
semnificativa asupra performantei financiare a
companiei.

3.6. Influenta tipului auditorului asupra
performantei financiare

Foroghi si Shahshahani (2012) sugereaza ca o firma de
contabilitate/audit cu cat este mai mare cu atat mai mult
va oferi servicii de Tnalta calitate, deoarece are o
reputatie buna de mentinut. Acest caz arata, de
asemenea, ca o firma mare de contabilitate sau de audit
in interes public oferd o calitate ridicata a misiunii de
audit datorita programelor de formare profesionala,
metodologiei de audit standardizate si mai multor optiuni
pentru revizuirea adecvata a celui de-al doilea partener.

Tipul auditorului indica dimensiunea firmei de
contabilitate/audit de interes public care este utilizata
de companie. Firma de audit este o organizatie in
interes public care are permisiunea de asigurare in
conformitate cu legislatia in vigoare. Aceasta firma are
ca obiectiv furnizarea de servicii profesionale in
practica contabild si de audit de interes public. in
furnizarea unor situatii financiare corecte si fiabile, o
companie solicita serviciile unei firme de
contabilitate/audit in interes public care are o buna
reputatie pentru a spori credibilitatea situatiilor
financiare produse de companie, pentru imbunatatirea
performantei financiare.

Companiile se confrunta cu costuri ridicate ale agentiei
pentru contractele de audit de inalta calitate care
vizeaza compania. Firmele de audit din Big 4 sunt
considerate a avea mai multe resurse decét celelalte
firme de audit, ceea ce oferd, fara indoiald, o calitate
superioara a auditului. Firmele mari de audit le pot
influenta companiilor situatiile financiare, pentru a
satisface necesitatea informationala a utilizatorilor
externi, deoarece valoarea acestora, in calitate de
auditor, depinde de modul in care utilizatorii privesc
situatiile financiare anuale auditate (Andika, 2015). Pe
baza teoriei si cercetarilor anterioare, a sasea ipoteza a
acestui studiu este urmatoarea:
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Hé: Tipul auditorului are o influentd semnificativa asupra
capitalului intelectual.

4.1. Populatia studiata si esantion

Populatia studiaté are in vedere toate companiile din
domeniul imobiliar care sunt inregistrate la BVI (Bursa
de Valori din Indonezia), care Tsi publica situatiile
financiare la 31 decembrie, pentru perioada 2013-2015.
Metoda de esantionare utilizata este cea rationald. in
acest caz, esantionarea are la baza o tehnica de
selectie dupé anumite consideratii, ajustate in functie de
anumite scopuri sau probleme de cercetare.

4.2. Sursa datelor si colectarea acestora

Datele utilizate in acest studiu sunt date secundare i
provin din situatiile financiare anuale ale unei companiei,
cotate in perioada 2013-2015. Sursa datelor utilizate are
in vedere publicarea situatiilor financiare pentru fiecare
companie inregistrata pe bursa indoneziana si care pot fi
obtinute de pe site-ul BVI: www.idx.co.id, din baza de
date a bursei indoneziene, precum si din datele cu
privire la indicele de perceptie a guvernarii corporative.

4.3. Variabilele utilizate si masurarea
acestora

Variabila dependenta utilizata in studiu inregistreaza
valori diferite de la o persoana, obiect/domeniu de
activitate la alta, si prezinta anumite variatii
determinate de cercetarea care urmeaza a fi
realizata pentru formularea de concluzii (Sugiyono,
2012). In ceea ce priveste analiza statistica,
variabilele pot fi impértite in:

Variabile independente

Variabila independenta poate fi descrisa ca variabila
care influenteaza sau determina schimbarea variabilei
dependente (Sugiyono, 2012). Astfel, in acest studiu,
variabilele independente sunt reprezentate de buna
guvernanta corporativa i de tipul auditorului.

Variabile dependente

Variabila dependenta este descrisa ca variabila care
este influentatd sau devine consecinté datorita influentei
variabilei independente (Sugiyono, 2012). In acest caz,
variabila dependenta este performanta financiara.
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Performanta financiara este apoi definita ca instrument
de masurare folosit de utilizatorii situatiilor financiare in
masurarea $i determinarea calitatilor companiei. In plus,
dupa Kasmir (2012), rentabilitatea economica este o
rata financiara care indica rentabilitatea activelor utilizate
in companie.

5.1. Analiza de regresie

In studiu, analiza datelor s-a realizat cu ajutorul analizei
de regresie, deoarece implica mai multe variabile
independente si o variabila dependenta. Dupa aceea,
modelul de regresie utilizat este urmatorul:

FP= a+ 3,BC + B,BICP + BsAC + BsMO + 3510 + BeAT + £
Note:

a = Constanta
FP = Performanta financiara
BC = Consiliul de comisari

BICP = Proportia comisarilor independenti
in Consiliul de comisari

AC = Comitetul de audit

MO = Proprietatea manageriala
IO = Proprietatea institutionala
AT = Tipul auditorului

€ = Eroarea

5.2. Coeficientul de determinatie

Coeficient de determinatie (R?) este utilizat pentru a
cunoaste valoarea procentuala a influentei variatiei
variabilei independente asupra variatiei variabilei
dependente, pe baza modelului propus (Ghozali, 2011).
O valoarea estimata semnificativa inseamna ca variabila
independenta oferd aproape toate informatiile necesare
pentru a prezice variatia variabilei dependente.

5.3. Teste ale ipotezelor
5.3.1. Testul T

Tn acest studiu, pentru testarea ipotezelor se utilizeaza
testul T. Acest test are scopul de a cunoaste capacitatea
fiecarei variabile independente in explicarea variabilei
dependente. Criteriile decizionale in acest studiu au la
baza valoarea de semnificatie < 0,05, ceea ce inseamna
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ca variabila independenta influenteaza variabila
dependents, in timp ce valoarea semnificatiei> 0,05
inseamna ca variabila independenta nu influenteaza
semnificativ variabila dependenta.

5.3.2. Testul F

Concomitent, testarea ipotezelor se realizeaza folosind
testul F. Ghozali (2011: 98) afirma ca testul statistic F
prezinta practic toate influentele simultane ale variabilei
independente asupra variabilei dependente.

Criteriile decizionale din acest studiu au in vedere faptul
ca daca valoarea semnificatiei < 0,05 inseamna ca
influenta variabilei independenta influenteaza simultan gi

semnificativ variabila dependenta, in timp ce valoarea
semnificativa > 0,05 inseamna ca variabila
independenta nu are influenta simultana si semnificativa
asupra variabilei dependente.

6.1. Analiza de regresie

Aceastd analiza a fost utilizatd pentru a examina
influenta variabilei independente asupra variabilei
dependente, care se bazeaza pe informatiile din
situatiile financiare ale companiei. Rezultatele analizei
de regresie pot fi vizualizate in Tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Rezultatele analizei de regresie

Variabila independenta Coeﬁcleqt e t-test Sig. Nota
regresie

(Constanta) 0,076 0.790 0,431
BC 0,020 3,211 0,002 | Hi este validata
BICP -0,133 -2.252 0,012 | Ho nu este validata
AC -0,012 0,358 0,721| Hanu este validata
MO 0,012 1,104 0,313 | Hanu este validata
10 0,055 1,965 0,052 | Hs este validata
AT 0,007 0,493 0,623 | Hs nu este validata
F-test 4.228
Sig F 0,007
R 0,372
R2 ajustat 0,094

Variabila dependenta: FP
Sursa: Procesari proprii

Din rezultatele analizei de regresie liniare, pe baza
modelului propus in ecuatia de regresie dezvoltata in
acest studio se poate observa:

FP=0,076 + 0,020BC - 0,133BICP - 0,012AC +
0,012MO + 0,055/0 + 0,007AT

1. Valoarea constantei este 0,076. Acest rezultat poate
fi interpretat astfel: sub influenta variabilelor
independente atunci cand valoarea acestora este 0,
valoarea performantei financiare va fi 0,076.

2. Valoarea coeficientului de regresie asociat variabilei
Consiliul de comisari a fost de 0,020. Rezultatul
poate fi interpretat astfel: cand variabila Consiliul de
comisari ia valori apropiate de 1, atunci performanta
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financiara a companiei va creste cu aproximativ
0,020, presupunand ca toate variabilele
independente sunt constante.

3. Coeficientul de regresie asociat variabilei Comisia de

comisari independenti a fost de -0,133. Rezultatul
poate fi interpretat prin faptul ca o valoare a acestei
variabile apropiate de 1 va determina o diminuare a
performantei financiare de 0,133, presupunand ca
toate variabilele independente sunt constante.

4. Valoarea coeficientului de regresie asociat variabilei

Comitetul de audit a fost de -0,012. Rezultatul poate
fi interpretat in sensul ca valoarea asociata acestei
variabile apropiata de 1 va determina o scadere cu
0,012 a performantei financiare, presupunénd cé
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toate celelalte variabile independente sunt
constante.

5. Valoarea coeficientului de regresie asociat variabilei
Proprietate manageriala a fost de 0,012.
Interpretarea rezultatului poate fi ca la o crestere a
variabilei Proprietate manageriald cu 1, atunci
performanta financiara a companiei va creste cu
0,012, presupunand ca toate celelalte variabile
independente sunt constante.

6. Valoarea coeficientului de regresie asociat variabilei
Proprietate institutionalé a fost de 0,055. Rezultatul
poate fi interpretat in sensul ca o valoare a acestei
variabile apropiata de 1 va determina o crestere a
performantei financiare a companiei cu pana la
0,055, presupunéand ca toate celelalte variabile sunt
constante.

7. Valoarea coeficientului de regresie asociat variabilei
Tipul auditorului a fost de 0,007. Interpretarea
rezultatului poate fi ca o valoarea asociata acestei
variabile apropiata de 1 va determina o crestere a
performantei financiare a companiei cu pana la
0,007, presupunand ca toate celelalte variabile
independente sunt constante.

6.2. Testarea coeficientului de determinatie

Coeficientul de determinatie (R?) a fost folosit pentru a
cunoaste procentul influentei variatiei variabilei
independente in cadrul modelului, pentru a explica
variatia variabilei dependente (Ghozali, 2011). Rezultatul
privind coeficientul testului de determinatie (R? ajustat)
este de aproximativ 0,094. In plus, se poate concluziona
ca variatia variabilei independente in influentarea
performantei financiare este de 9,4%, iar restul este de
aproximativ 91,6%. Rezultatul este influentat de alfi
factori care nu au fost inclusi in modelul de regresie,
cum ar fi lichiditatea, efectul de levier si alte mecanisme
ale BGC.

6.3. Testarea ipotezelor
6.3.1. Testul T

Pentru testarea ipotezelor de cercetare din acest studiu
se utilizeaza statistica test T. Testarea ipotezelor
propuse in acest studiu include:

a. Testarea primei ipoteze de cercetare

Prima ipoteza din acest studiu demonstreaza impactul
pozitiv al Consiliului de comisari asupra performantei
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financiare. Valoarea coeficientului de regresie asociat
Consiliului comisarilor este de aproximativ 0,020, iar
valoarea testului de semnificatie este de aproximativ
0,002. La un nivel semnificativ a = 5%, se poate spune
ca valoarea coeficientului de regresie este semnificativa,
deoarece valoarea semnificatiei este de 0,002 <0,05. In
plus, se poate concluziona ca, pentru cazul analizat,
Consiliul de comisari are o influenta pozitiva asupra
performantei financiare, astfel incat prima ipoteza poate
fi sustinuta.

b. Testarea celei de-a doua ipoteze de cercetare

Cea de-a doua ipoteza prevede ca la nivelul studiului,
Consiliul de comisari independenti influenteaza pozitiv
performanta financiara. Valoarea coeficientului de
regresie asociat Comisiei de comisari independenti este
de -0,133, iar valoarea testului de semnificatie este de
aproximativ 0,012. La un nivel al pragului de semnificatie
a = 5%, se poate spune ca valoarea coeficientul de
regresie este semnificativa, decarece valoarea asociata
testului este de 0,002 < 0,05. Tn plus, se poate
concluziona ca, pentru cazul analizat, Consiliul de
comisari independenti influenteaza pozitiv performanta
financiara si, astfel, poate fi sustinuta a doua ipoteza.

c. Testarea celei de-a treia ipoteze de cercetare

Cea de-a treia ipoteza sustine ca pentru cazul analizat,
Comitetul de audit are o influenta pozitiva asupra
performantei financiare. Valoarea coeficientului de
regresie asociata Comitetului de audit este de
aproximativ -0,012, iar valoarea testului de semnificatie
este de aproximativ 0,721. La un nivel al pragului de
semnificatie a = 5%, se poate spune ca valoarea
coeficientului de regresie nu este semnificativa deoarece
valoarea testului de semnificatie este de 0,721 > 0,05. I
plus, se poate concluziona ca, potrivit rezultatelor
analizei, Comitetul de audit nu are nicio influenté asupra
performantei financiare, astfel c& a treia ipoteza nu
poate fi validata.

d. Testarea celei de-a patra ipoteze de cercetare

A patra ipoteza afirma ca, la nivelul studiului,
Proprietatea manageriala influenteaza pozitiv
performanta financiara. Valoarea coeficientului de
regresie asociat Proprietatii manageriale este de
aproximativ 0,012, iar valoarea testului de semnificatie
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este de aproximativ 0,313. La un prag de semnificatie a
= 5%, se poate spune ca valoarea coeficientului de
regresie nu este semnificativa deoarece valoarea
testului este de 0,313 > 0,05. In plus, se poate
concluziona ca Proprietatea manageriala nu are nicio
influentd asupra performantei financiare, astfel incét a
patra ipoteza nu poate fi validata.

e. Testarea celei de-a cincea ipoteze de cercetare

Cea de-a cincea ipoteza afirma ca Proprietatea
institutionala are o influenta pozitiva asupra performantei
financiare. Valoarea coeficientului de regresie asociat
Proprietatii institutionale este de aproximativ 0,055, iar
valoarea testului de semnificatie este de aproximativ
0,052. La un nivel al pragului de semnificatie a = 5%, se
poate spune ca valoarea coeficientul de regresie este
semnificativd, deoarece valoarea testului este de 0,052
<0,05. In plus, se poate concluziona ca Proprietatea
institutionala influenteaza pozitiv performanta financiara
si, astfel, se poate valida cea de-a cincea ipoteza.

f. Testarea celei de-a sasea ipoteze de cercetare

A sasea ipoteza prevede ca Tipul auditorului are o
influentd pozitiva asupra performantei financiare.
Valoarea coeficientului de regresie asociat Tipului
auditorului este de aproximativ 0,007, iar valoarea
testului de semnificatie este de aproximativ 0,623. La un
prag de semnificatie a = 5%, se poate spune ca
valoarea coeficientului de regresie nu este semnificativa,
deoarece valoarea testului de semnificatie este de 0,623
>0,05. In plus, se poate concluziona ca variabila Tipul
auditorului nu are o influenta semnificativa asupra
performantei financiare, astfel incét cea de-a sasea
ipoteza nu poate fi validata.

6.3.2. Testul F

In acelasi timp, testarea ipotezelor s-a realizat cu
ajutorul testului F. Ghozali (2011: 98) afirma ca statistica
test F indica practic daca variabila independentd, inclusa
in modelul propus, influenteaza simultan variabila
dependenta. Pe baza testului F, rezultatul obtinut in
analiza este de aproximativ 4,228, iar valoarea pragului
de semnificatie este de 0,007. Deoarece valoarea
testului este <0,05, se poate concluziona ca variabila
independenta influenteaza simultan si semnificativ
variabila dependenta. Astfel, modelul de cercetare este
adecvat de utilizat.
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7.1. Influenta Consiliului de comisari asupra
performantei financiare

Teoria agentiei afirma ca la nivelul unei companii,
conflictul de interese si asimetria informationala care
apare intre principali si agenti pot fi diminuate utilizand
un mecanism adecvat de control pentru a coordona
interesul tuturor partilor implicate din companie. Prin
urmare, poate fi minimizat conflictul de interese si costul
agentiei. Apoi, buna guvernanta corporativa a generat
diverse mecanisme care vizeaza asigurarea faptului ca
actiunile managerilor au fost aliniate interesului
actionarului (Susiana & Herawaty, 2007 in Putra 2012).

Unul dintre mecanismele de guvernanta corporativa este
asigurat prin Consiliul de comisari. Consiliu de comisari
ca organ corporativ responsabil la nivel colectiv pentru a
controla si de a oferi consiliere directorilor, precum si
pentru a se asigura ca societatea a obtinut BGC. Cu
toate acestea, Consiliul de comisari nu permite
interventia in luarea deciziei operationale. Fiecare
membru al Comisiei de comisari, inclusiv presedintele
Consiliului, este egal in drepturi si obligatii. Sarcina
presedintelui Consiliului comisarilor, ca primus inter
pares, este aceea de a coordona activitatile Consiliului
comisarilor. Mai mult decat atat, Bukhori (2012) afirma
ca prin cresterea numarului de membri ai Consiliului de
comisari, controlul Consiliului director si deciziile luate
pot fi mai bune.

Rezultatul acestui studiu se raporteaza si la studiile lui
Noviawan si Septiani (2013), Ahmed si Hamdan (2015),
Ahmed si Gabor (2012), care afirma ca daca numarul de
membri din Consiliului de comisari are un impact pozitiv
asupra bunei guvernante corporative, are efect si asupra
performantei companiei. Rezultatul a demonstrat ca in
cadrul acestui studio, Consiliul de comisari are un
impact pozitiv si semnificativ asupra performantei
financiare. Cu cat va creste numarul de comisari, cu atat
va creste performanta financiara.

7.2. Influenta Consiliului de comisari
independenti asupra performantei
financiare

Tn acest studiu, nu se poate demonstra influenta

mecanismului de guvernanta corporativa, prin existenta
unui Comitet de comisari independenti, asupra
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performantei companiei, desi proportia Comisarilor
independenti este, in medie, de aproximativ 30% din
totalul Comisiei de comisari din cadrul companiei.
Aceasta indica faptul ca existenta in cadrul Comisiei a
unui comisar independent nu poate fi considerata ca
fiind suficient de eficientd pentru a controla si monitoriza
managementul companiei. in plus, s-a mai constatat ca
mai multe companii din domeniul industriei si care sunt
cotate la Bursa Indoneziana nu aplica regulile
BAPEPAM (Agentia de Supraveghere a Pietei de
Capital si Institutia Financiara).

Potrivit sondajului obtinut de IICG, buna guvernare
corporativa este considerata a fi doar o reglementare.
Companiile inca nu realizeaza beneficiul BGC, deoarece
nu este inca clar definitd. Rezultatul este in contradictie
cu cercetarea lui Coleman si Biekpe (2014), potrivit
careia comisarul independent nu are nicio influenta
semnificativa asupra performantei financiare.

7.3. Influenta Comitetului de audit asupra
performantei financiare

Comitetul de audit are un rol important in controlul
companiei. Cu toate acestea, rezultatul studiului arata ca
BAPEPAM (Agentia de Supraveghere a Pietei de
Capital si a Institutiilor Financiare) nu clarifica criteriul
potrivit caruia acest Comitet de audit trebuie sa aiba
cunostinte financiare. Intrucét fiecare membru al
BAPEPAM are propria preferinta in alegerea Comitetului
de audit, acest fapt poate provoca un prejudiciu,
deoarece numarul de membri din Comitetului de audit
nu influenteaza performanta financiaré a companiei.

Rezultatele cercetarii demonstreaza ca la nivelul
studiului, Comitetul de audit nu are o influenta
semnificativd asupra performantei financiare.
Rezultatele se refera, de asemenea, la Noviawan si
Septiani (2013) care sustin ca asupra performantei
financiare, Comitetul de audit nu are o influenta
semnificativa.

7.4. Influenta Proprietatii manageriale
asupra performantei financiare

Herawaty (2008) afirma ca Proprietatea manageriala
este inclusa in media pentru controlul efectiv. Prin
urmare, aceasta poate reduce utilizarea profitului
companiei de catre manager. In plus, Syarifuddin,
(2006) spera ca proprietatea manageriala poate aduce
acelasi interes intre manager si actionar, astfel incat sa
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poata fi imbunatatita performanta companiei. Pe de alta
parte, Arifani (2013) afirma ca proprietatea manageriala
nu influenteaza pozitiv performanta financiara. in
conformitate cu afirmatia lui Arifani, conform rezultatului
obtinut in studiu, proprietatea manageriala nu are o
influenta semnificativa asupra performantei financiare.

7.5. Influenta Proprietatii institutionale
asupra performantei financiare

Jensen si Meckling (1976) descriu proprietatea
manageriala si proprietatea institutionala ca fiind cele
doud mecanisme principale de guvernanta corporativa
care ajuta la controlul conflictului la nivelul agentiilor.
Investitorul institutional poate demonstra un mecanism
puternic de guvernanta corporativa pentru a monitoriza
managementul companiei. Influenta investitorului
institutional asupra managementului societatii devine
destul de importanta pentru a alinia interesul de
conducere cu actionarii (Sekaredi, 2011). Acest lucru se
coreleaza cu Noviawan si Septiani (2013), precum si cu
Avrifani (2013), care afirma ca proprietatea institutionala
influenteaza pozitiv performanta financiara. Prin urmare,
rezultatul studiului demonstreaza, de asemenea, ca
proprietatea institutionala are un impact pozitiv si va
conduce la performante financiare.

7.6. Influenta Tipului auditorului asupra
performantei financiare

Tipul de auditor nu are nicio influenta semnificativa
asupra performantei financiare. Tipul de auditor, fie ca
este asociat la o firma de audit mare sau chiar mica, nu
va influenta performanta financiara. Prin urmare, nu
exista nici o garantie ca daca firma este auditata de
catre una din cele patru mari societati de audit, acest
fapt poate imbunatati performanta financiara in
comparatie cu firmele care nu apartin Big 4. in loc s& se
foloseasca de imaginea marilor firme de audit, calitatea
auditului oferite de acestea se bazeaza pe
profesionalism, independenta si integritate. Prin urmare,
prin cele trei componente detinute de auditor, acesta va
formula o opinie de audit cu profesionalism si in
independenta. De aceea, reputatia auditorului nu
influenteaza performanta financiara.

Tn ceea ce priveste rezultatul si analiza, acest studiu
concluzioneaza urmatoarele: Consiliul comisarilor i
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Proprietatea institutionald au un impact pozitiv asupra
performantei financiare. Astfel, cu cét valoarea asociata
variabilelor Consiliul de comisari si Proprietate
institutionald va fi mai mare, cu atéat se va obtine o
performanta financiara mai buna. Consiliul de comisari
independenti, Comitetul de audit, Proprietatea

10.
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