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Abstract

The new global economy has brought with time changing expectations that society as
a whole, has from a company, which resulted in diversification and growth of its
responsibilities towards all categories of stakeholders. Globalization currently leads a
radical change in the corporate landscape, as nowadays, to achieve success in business
companies must be aware that the social and environmental effects of their activities affect
stakeholders and especially the shareholders. Good corporate governance is an important
step in building a market confidence and to encourage long-term investment flows. In many
countries the implementation of corporate governance practices is seen as a way to improve
economic dynamism, thereby improving overall economic performance. The current study is
trying to establish the existence or non-existence of o link between the application of
corporate governance principles and financial performance on the Romanian capital market.
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1. INTRODUCERE
În zilele noastre un rol important în luarea

deciziilor îl ocupă guvernanța corporativă, o abordare
relativ nouă atât în literatura de specialitate cât și în
practică în România. Astfel considerăm extrem de
importantă acordarea unei atenții sporite guvernanței
corporative în special legăturii dintre guvernanța
corporativă și performanță.

Multitudinea studiilor la nivel
internaţional în domeniul prezentei teme de
cercetare se datorează și crizei financiare ce a
cuprins economia la nivel mondial, ceea ce a
condus la o nevoie continuă de perfecţionare în
sfera guvernanţei și performanței entăților.

Guvernanţa corporativă ca şi mediu/cadrul
în care evoluează a fost analizată din punct de
vedere conceptual pornind de la definiţia unanim
recunoscută regăsită în principiile OECD şi
continuând cu atributele guvernanței corporative
prin prisma principiilor care o definesc. Astfel,
considerăm că, unei guvernanţe corporative i se
poate ataşa atributul de eficienţă, numai dacă se
respectă întocmai toate recomandările şi principiile
OECD emise în acest sens.

În condiţiile actuale ale globalizării
economiei mondiale şi a crizei financiare
manifestate la nivel global, entitatea economică
performantă este acea entitate „… care creează
valoare adăugată pentru acţionarii săi, satisface
cererea clienţilor, ţine cont de opinia angajaţilor şi
protejează mediul înconjurător. Astfel, acţionariatul
este mulţumit pentru că întreprinderea a obţinut
rentabilitatea dorită, clienţii au încredere în viitorul
întreprinderii şi în calitatea produselor şi serviciilor
sale, salariaţii sunt mândri de întreprinderea unde ei
lucrează, iar societatea beneficiază, prin politica
adoptată de întreprindere, de protecţia mediului
înconjurător” (Jianu, 2006:18).Considerăm că cele
două concepte, guvernanța corporativă și
performanța globală, sunt interconectate.

Astfel remarcăm transformarea continuă a
mediului economic actual, acesta fiind tot mai mult
orientat spre globalizare, aducând astfel
organizațiilor naționale, europene și internaționale
precum și entităților economice atât beneficii cât și
dezavantaje. Având în vedere realizarea
obiectivelor propuse în cadrul cercetării, demersul
nostru ştiinţific se bazează pe o abordare deductivă
de la general la particular. Punctul de pornire al
cercetării se bazează pe stadiul actual al cunoaşterii
conceptelor cheie: guvernanță corporativă și
performanța entităților economice, ulterior studiind
legătura existentă între aplicarea principiilor
guvernanței corporative și performanța entităților
economice. În încheierea demersului nostru
ştiinţific prezentăm principalele concluzii ce
punctează rezultatele cercetărilor întreprinse.

2. METODOLOGIA CERCETĂRII
În mod curent, lucrările de specialitate

definesc metodele de incursiune ştiinţifică şi
construcţie a textului unei lucrări ca un drum sau o
“cale” de urmat în activitatea de cercetare pentru
îndeplinirea obiectivelor, adică pentru informare şi
formare. Procedeele, tehnicile şi instrumentele
utilizate în incursiunea ştiinţifică sunt componente ale
metodei, privite ca elemente de sprijin sau ca
modalități concrete de valorificare a acesteia (Gray et
al.2007, Dunbar&Weber, 2014).

Pentru atingerea obiectivelor fixate,
demersul nostru ştiinţific se bazează pe o abordare
deductivă (Gray et al., 2007), prin care pornim de
la aspectele teoretice, dar şi pe o abordare inductivă
(Lesage & Wechtler, 2012), deoarece ne bazăm pe
observaţie şi inducţie.

Subscriem ideii conform căreia finalizarea
unui demers științific este un nou început pentru
dezvoltări ulterioare sau noi abordări în domeniul
cercetării. Astfel încheiem cercetarea de față cu o serie
de concluzii, limite și perspective ale cercetării.

3. ABORDAREA LITERATURII DE
SPECIALITATE

Conceptul de guvernanță corporativă a
apărut și s-a dezvoltat în secolul trecut, fiind
influențat de diferiți factori precum: capitalul bancar,
investitori, societății anonime cât și scandaluri
financiare. Aceste scandaluri financiare au avut un
efect benefic în privinţa identificării căilor de
îmbunătăţire a conceptului de guvernanţă
corporativă. În acest sens, în definirea conceptului s-
au implicat specialiști din țări precum Statele Unite
ale Americii, Anglia, Franţa sau Italia. Soluțiile
aduse de acești specialiști au apărut sub forma unor
rapoarte cum ar fi Raportul Cadbury (Popescu,
2007), Raportul Greenbury sau, mai recent, legea
Sarbanes-Oxley (Rusovici &Popescu, 2008).

Nu este suficient să se elaboreze și să se
aplice aceste reglementări în domeniul guvernanței
corporative, acestea necesită și o verificare. Modul
în care reglementările guvernanţei corporative sunt
furnizate şi aplicate constituie o parte importantă a
activităţii corporative din fiecare ţară. Astfel
verificarea aplicării reglementărilor poate influența
încrederea investitorilor și mai mult de atât
dintotdeauna a fost important ca investitorii să aibă
un grad înalt de încredere că directorii vor acţiona
în interesul lor (Campbell, 2008).

Banca Mondială a emis un punct de vedere
cu privire la guvernanța corporativă, considerând că
scopul guvernanței corporative este de a ajunge cât
mai aproape de interesele indivizilor, corporațiilor și
a societății, în timp ce potrivit Organizației pentru
Cooperare și Dezvoltare Economică „guvernanţa
corporativă precizează distribuţia drepturilor şi
responsabilităţilor diferitelor categorii de persoane
implicate în companie: consiliul de administraţie,
directorii, acţionarii şi alte categorii şi stabileşte
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regulile şi procedeele de luare a deciziilor privind
activitatea unei companii”(OCDE, 1999). Potrivit
Organizației pentru Cooperare și Dezvoltare
Economică (OECD, 1999) principalele principii de
bună guvernanță corporativă trebuie să vizeze:

1. Respectarea drepturilor şi tratamentul
echitabil al acţionarilor;

2. Respectarea drepturilor şi intereselor tuturor
stakeholderilor (deţinătorilor de interese);

3. Definirea de roluri şi responsabilităţi clare
pentru Consiliul de Administraţie;

4. Integritatea şi comportamentul etic al echipei
de management;

5. Transparenţa şi prezentarea corectă a
rezultatelor şi perspectivelor viitoare.

Guvernanţa corporativă reprezintă un
ansamblu de „reguli ale jocului” prin care
companiile sunt gestionate intern şi supervizate de
consiliul director, cu scopul de a proteja interesele
tuturor părţilor participante (Feleagă et al., 2011).

Astăzi, guvernanța corporativă nu se referă
doar la maximizarea valorii companiei (ca scop
primordial), dar, de asemenea, se referă la
transparența și responsabilitatea socială (CSR) în
condițiile adâncirii proceselor de globalizare
(Kocmanová et al, 2011;. Doh & Tashman, 2012;
Saltaji , 2013).

Unul dintre principalele obiective ale
sistemelor de guvernanță corporativă este acela de
a obtine performanță. Din analiza literaturii de
specialitate am ajuns la concluzia că nu există o
viziune unitară asupra conceptului de performanţă,
pe parcursul demersului întreprins am întâlnit fie
definiţii prea generale, fie definiţii particularizate
ale acestui concept:
 „nivelul de îndeplinire a obiectivelor”

(Debiens, 1988; Burguignon, 1995; Lebas,
1995; Burlaud et Simon,1999);

 „echilibrul instabil rezultat din evoluţia
cuplului eficacitate-productivitate”
(Niculescu&Lavalette, 1999) sau performanţa
presupune eficienţă şi eficacitate în acelaşi
timp (Mărgulescu et al., 1994;
Burlaund&Simion, 1999; Anthony et al.,
2003);

 „tot ceea ce contribuie la îmbunătăţirea
cuplului valoare-cost” (Lorino, 1997 Lungu,
2006);

 „crearea de bogăţie, de valoare în organizaţie”
(Jianu, 2006; Albu &Albu,2003).

În România, au existat de asemenea
preocupări în direcţia abordării performanţelor
dintr-o perspectivă globală, mai ales în contextul
demersurilor economice naţionale pe linia integrării
în Uniunea Europeană. Reamintim în acest sens
preocupările autorilor Stancu & Orzan (2006),
Ciobanu (2006), Mironiuc (2009), Tabără et. al
(2007) şi Siminica et al., (2008).

Literatura de specialitate oferă o
multitudine de definiţii conceptului de management
al performanţei dintre care amintim următoarele:
 Lebas (1995) consideră că performanţa este

legată de implementarea şi buna gestionare a
componentelor unui model de cauzalitate care
să conducă la realizarea la timp a obiectivelor în
termen de constrângerile specifice situaţiei şi
entităţii. De asemenea, el susţine că performanţa
este specifică fiecărui caz în parte şi fiecărei
persoane responsabile să ia o anumită decizie.

 Rolstadas (1998) consideră că performanţa unui
sistem organizaţional  este o relaţie complexă ce
implică şapte criterii de performanţă ce trebuie
urmărite: eficacitate, eficienţă, calitate,
productivitate, calitatea muncii, inovare,
profitabilitate.

 Neely  et al. (2002) consideră că un sistem de
management al performanţei este un set de
măsuri folosite pentru a cuantifica atât eficienţa
cât şi eficacitatea acţiunilor.

 Boulescu et al., (2002) consideră că managementul
performanţei este un proces ciclic şi repetat care are
următoarele elemente cheie (vezi figura 1);

Guvernanța corporativă ar trebui să
asigure durabilitatea succesului unei entități
economice, motiv pentru care punerea în aplicare a
principiilor guvernanței corporative nu ar trebui să
fie doar un exercițiu de conformitate, conceput
pentru a satisface cerințele de reglementare, ci
trebuie să se reflecte în toate structurile entității
economice. Organizațiile de succes au o guvernare
și cultură corporativă, care depășește respectarea
reglementărilor și sprijinirea eforturilor organizației
de a îmbunătăți performanța (IFAC, 2012).

4. GUVERNANȚA CORPROATIVĂ ÎN
ROMÂNIA

În România, conceptul de guvernanţa
corporativă a fost abordat pentru prima dată în anul
1999 de către Alianţa Strategică a Asociaţilor de
Afaceri (ASAA), care împreună cu Confederaţia
Întreprinzătorilor Particulari din judeţul Timiş şi
Camera de Comerţ şi Industrie a României şi a
Municipiului Bucureşti au elaborat un „Cod
voluntar de conducere corporativă”. Prin acest cod
se dorea să atragă atenţia mediilor de afaceri,
consiliile de administraţie şi a directorilor executivi
din societăţile comerciale pe acţiuni în legătură cu
principiile şi experienţa ţărilor OECD în domeniul
guvernanţei corporative.

Prin urmare putem afirma că, în România,
guvernanța corporativă a apărut atât din punct de
vedere conceptual și reglementar numai la începutul
anilor 2000. Întârzierea se explică prin dificile
măsurile luate pe linia reformelor politice, juridice,
economice și sociale. Punerea în aplicare a
guvernanței corporative în România nu a fost lipsită
de unele neconcordanțe fundamentale (Feleagă et al,
2011):
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 " lipsa unei analize de detaliu privind raporturile
între proprietari şi manageri;

 slaba implicare a celorlalte părţi participante în
procesul de luare a deciziilor;

 lipsa unui cadru conceptual pentru o piaţă
eficientă şi implicaţiile sale societale;

 implicarea discutabilă a auditorilor în
promovarea guvernanţei întreprinderilor;

 eşecul reformelor de implementare a unui
sistem contabil în acord cu evoluţiile
internaţionale;

 slăbiciunea mecanismelor de control pentru o
informare financiară sinceră, relevantă, fiabilă,
inteligibilă, comparabilă şi semnificativă. "

În 2001 a fost elaborat de către Bursa de
Valori București primul cod de guvernanță
corporativă care a stabilit liniile directoare pentru
integritatea și transparența situațiilor financiare, dar
care nu a înregistrat succes. Astfel în 2008, Bursa de
Valori Bucuresti a dezvoltat un nou Cod de
Guvernanță Corporativă pornind de la principiile de
bază stabilite de OECD. Noul cod a intrat în vigoare
abia în 2009 și se aplică în mod voluntar de către
companiile cotate la bursă, care au fost invitate să
prezinte o declarație de conformitate. Potrivit noului
Cod de Guvernanță Corporativă "emitenții vor atașa la
Raportul anual, începând cu raportul pentru 2010
(opțional pentru 2009) o declarație privind
conformitatea sau non-conformitatea cu Codul de
Guvernanță Corporativă (Declarația"Aplici -
Explici").

Deoarece entitățile economice operează la
nivel global, astfel se impune uniformizarea
reglementărilor privind guvernanța corporativă,
însă acest lucru este greu de atins. Având în vedere
aceste circumstanţe, o serie de cercetători precum
Dobroțeanu et al.(2009), Toma (2009), Chirlesan &
Ilut(2010) și Feleagă et al. (2010) urmăresc să
identifice noi modele de guvernanță corporativă
precum și caracteristici comune cât și diferențe
între codurile de guvernanță corporativă din diferite
țări.

Modelele de guvernanță corporativă alese,
diferă semnificativ de la o țară la alta, aceste
diferențe influențând direct procesul de dezvoltare
al strategiilor globale. Aceste diferențe în
practicarea sistemului de guvernanță corporativă
pot surveni și datorită rolului și puterii pe care o
pot exercita actorii semnificativi ai guvernanței
(consiliile de administrație/supraveghere, angajații
împreună cu structurile în care acționează,
managementul de vârf, acționarii, guvernele) și
care sunt influențate și de mediul economic și
sistemul de guvernare al țării din care provin.

“Introducerea în România a principiilor de
guvernanţă corporativă în scopul creşterii
performanţelor economice ale întreprinderilor este
absolute necesară, deoarece, în urma unui proces de
privatizare îndelungat şi incomplet, există
numeroase societăţi pe acţiuni care aparţin statului,

dar şi unor investitori străini sau autohtoni, iar
controlul managerial este unul precaut sau chiar
inexistent.” (Albu,2012)

Cu toate acestea, în ultimii ani cadrul de
guvernanță corporativă din România s-a schimbat.
Responsabilitatea și transparența au devenit factori
cheie nu numai pentru acționari, dar și pentru
investitori, creditori, furnizori și alte părți implicate.

5. LEGĂTURĂ ÎNTRE GUVERNANȚA
CORPORATIVĂ ȘI PERFORMANȚA
FINANCIARĂ PE PIAȚA DE CAPITAL
ROMÂNEASCĂ

Încă din anii ’70 au apărut studii care fac
legătura între performanţa companiilor şi eficienţa
modelului de guvernanţă corporativă  (Thonet &
Poensgen, 1979; Morck et al., 1988; Zeckhauser &
Pound, 1990; Kang & Shivdasani, 1995; Gugler,
1999; Maher & Andersson, 2000; Aras &
Crowther, 2012;) relevând importanţa unui model
eficient de guvernanţă corporativă care controlează
şi evaluează performanţa companiei, satisfăcând
nevoile tuturor părţilor interesate şi, implicit,
creând valoare adăugată.

Transparența şi o bună guvernare
corporativă este un prim pas în vederea protejării
acţionarii minoritari şi totodată în vederea
promovării unui mediu de afaceri eficient și efectiv
pe o piață de capital. Transparenţă corporativă este
definit ca disponibilitatea, pe scară largă, de
informaţii relevante, fiabile despre performanţa
unei entități economice, poziţia financiară,
oportunitățile de investiții, guvernare, valoareşi
riscurile entității cotate la bursă.

Numeroase studii au analizat prin diferite
metode și folosind diferiți indicatori legătura dintre
guvernanța corporativă și performanța corporativă. În
special, este studiată legătura cu performanța
financiară, măsurată prin indicatori, cum ar fi:
lichiditate, solvabilitate, rentabilitate, indicatorii de
performanței operaționale, rentabilitatea capitalului
propriu și raportul Tobin’s Q. Rezultatele nu sunt
uniforme, subliniind atât existența unei legături între
guvernanța corporativă și performanța entităților
economice cât și absența unei astfel de legături. Unele
studii au arătat că guvernanța corporativă influențează
pozitiv performanța financiară (măsurată prin diverși
indicatori financiari) și, de asemenea, că punerea în
aplicare a principiilor de guvernanță corporativă are o
influență pozitivă asupra performanțelor companiilor
listate la bursele de valori prin intermediul
indicatorilor specifici de performanță  ( Chen et al.
(2009); Ntim et al. (2011b); Ntim (2013)). Există, de
asemenea, studii care nu evidențiază existența unei
relații între guvernare și de performanță, subliniind
lipsa oricărei relații, cum ar fi: Mangena și Chamisa
(2008); Ntim și colab. (2011a); Wessels și Wansbeek
(2014). Nu s-a ajuns la un consens în ceea ce privește
legătura dintre guvernanța corporativă și performanța
companiilor, însă majoritatea studiilor au evidențiat o
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corelație pozitivă între guvernanța corporativă și
diferite măsuri de performanță.

În cercetarea noastră vom încerca să
răspundem la următoarea întrebare: există o legătură
între aplicarea principiilor de guvernanță corporativă
și performanța financiară a companiilor listate la
Bursa de Valori București? Relația guvernanță
corporativă – performanță este evidentă prin faptul
că managerii folosesc indicatori de performanță
pentru a gestiona și conduce activitatea entității
economice, având în vedere condițiile de pe piața în
care activează, iar acum ei trebuie să ia în
considerare cerințele de dezvoltare durabilă.
Informațiile furnizate de indicatorii de performanță
permit managerilor să ia deciziile corecte la
momentul potrivit.

Pentru a măsura într-adevăr legătura dintre
guvernanța corporativă și performanța companiei,
există trei pași de urmat: identificarea măsurile
pentru evaluarea aplicării principiilor de guvernanță
corporativă; identificarea indicatorilor care să
evalueze performanța și testarea legăturii dintre cele
două concepte.

În ceea ce privește măsura pentru evaluarea
aplicării principiilor de guvernanță corporativă vom
folosi datele colectate din Declarația "Aplici sau
Explici" a companiilor listate la BVB. Pentru a oferi
o evaluare cantitativă a respectării principiilor de
guvernanță corporativă, am folosit următorul sistem
de notare: 1 pentru respectarea principiilor și 0
pentru non-conformitate. Acest sistem de notare
permite transformarea datelor declarative (calitativ),
în date numerice, cantitative. Trebuie să menționăm
aici că, pentru piața de capital românească nu este
încă dezvoltat un indicele de guvernanță corporativă,
acesta fiind deosebit de important deoarece poate
influența “modul în care se iau deciziile de investiție
pe piața de capital” (Sechel,2014).

În ceea ce privește performanța financiară
a unei companii vom folosi următorii indicatori:
valoarea economică adăugată (EVA), randamentul
investițiilor (ROI), cash-flow operațional (CFO),
rentabilitatea capitalului propriu (ROE), profitul
net pe actiune (PNA), lichiditate imediată (LI),
gradul de îndatorare (IND), randamentul total
acționar (TSR), profitul net (PN) și cifra de afaceri
netă (NT). Indicatorii utilizați au fost selectați într-
un studiu anterior, în scopul de a măsura
performanța financiară a societății (Pintea, 2011).
Sursa datelor noastre este reprezentată de datele
oficiale publicate de companiile listate la Bursa de
Valori București (BVB) pentru perioada 2009 -
2014. Din cele 29 de companii listate la Prima
Categorie a BVB am reușit să găsim date complete
pentru 12 societăți din diferite domenii de
activitate.

Statistica descriptivă a datelor este
prezentată în tabelul 1, iar tabelul 2 prezint
corelația coeficienților lui Perason ai indicatorilor.

Analizând rezultatele constatăm faptul că
nu există corelații semnificative între indicatorii
financiari și indicatorii care măsoară aplicarea
principiilor guvernanței corporative. Acordul nu
este influențat de niciunul dintre indicatorii studiați,
astfel rezultatului obținut indică faptul că nu s-a
găsit o legătură semnificativă între aplicarea
principiilor guvernanței corporative și performanța
financiară pentru societățile listate la BVB din
structura eșantionului nostru.

Având în vedere stabilirea unor relații bune
cu investitorii, managementul celor mai multe dintre
companiile listate la Bursa de Valori București
înțelege necesitatea de a stabili principii eficiente de
guvernanță, fapt confirmat de faptul că societățile
listate pentru care am avut acces la Declarația Aplici
sau Explici au adoptat cea mai mare parte a
principiilor de guvernanță corporativă și sunt regulilor
impuse de Codul de Guvernanță Corporativă
elaborate de BVB. “Investitorii ar trebui să fie
consțienți de aceste aspecte atunci când își stabilesc
obiectivele și șansele de câștig” (Ciobanu și Sechel,
2013).

6. CONCLUZII
Reacţiile la numărul din ce în ce mai mare

al falimentelor din ultimii ani, provocate de erorile
şi, mai ales, de fraudele financiar-contabile, duc la
conștientizarea și creșterea semnificativă a
interesului pentru ceea ce reprezintă forme și
procese de guvernare eficientă a entității. Astfel
remarcăm faptul că se acordă, o importanță tot mai
mare (chiar dacă treptat, în funcție de nivelul de
dezvoltare al fiecărei națiuni) guvernanței
corporative.

Organizația pentru Cooperare și
Dezvoltare Economică definește guvernanţa
corporativă ca fiind sistemul prin care companiile
sunt conduse şi controlate. O guvernanţă
corporativă eficientă poate fi atinsă numai dacă
sunt respectate toate principiile OECD. Este tot mai
evident că investitorii se îndreaptă spre acele
companii unde se aplică standarde înalte de
guvernanță, în vederea asigurarii profitabilității
investițiilor făcute, de aceea, și companiile sunt
oarecum presate în sensul alinierii la practicile
recomandate de reglementări. Totuși, aceste
reglementări nu ar trebui percepute ca fiind doar o
obligativitate de îndeplinit, ci, mai cu seamă un
mod de a deține un avantaj concurențial și de a fi
profitabil. Modul în care vor evolua sistemele de
guvernanță corporativă pe viitor este greu de
stabilit întrucât trăim o actualitate în plină
schimbare mai ales în domeniul legislativ și
financiar, însă, în opinia noastră, tendința va fi una
mereu ascendentă.

Transformările sociale și economice
accelerate la nivelul corporațiilor multinaționale
determină entitățile economice să satisfacă constant
nevoia de a-și schimba modelul de afaceri, modul de
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gândire, atitudinile, precum și modele de
interacțiune cu părțile interesate. Astăzi, corporațiile
sunt provocate să îndeplinească prin performanță
valorile, interesele și așteptările societății în
ansamblul ei. Obiectivul principal al unui sistem de
guvernanță corporativă este de a asigura o creștere
durabilă a societății în contextul actual al
globalizării, luând în considerare noile standarde
impuse de cerințele dezvoltării durabile.

Una dintre prioritățile majore ale BVB ar
trebui să fie aceea de a dezvolta un indice de
guvernanță corporativă pentru a măsura în mod
eficient modul în care companiile românești aplică
principiile de guvernanță corporativă și de măsurare
a performanței guvernanței corporative.
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Figura 1. Managementul performanţei – proces ciclic şi repetat

(Sursa: Boulescu, 2002:262)

Tabel nr. 1 Statistica descriptivă
Mean Std. Deviation N

acord .82662905 .082163054 60
EVA 184398466.69 804272527.329 60
ROI 2.09924500 31.034103043 60
CF 112947376.00866660 410230684.330048800 60
ROE 2.31171452 34.110033277 60
Profnetact .03700000 .140788337 60
Lichiditate 283.67800000 737.909009504 60
Gradindatorare 17.63516667 13.423376333 60
TSR 29.67916667 70.717404117 60
Profitn 289548393.37718330 942992536.836406000 60
CAN 1282959628.13335000 4182128593.935242000 60

Sursa: prelucrări proprii
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Tablelul nr. 2 Coeficienții de corelație Perason ai indicatorilor

Sursa: prelucrări proprii
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