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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
cor porate governance principles and financial performance on the Romanian capital market.

81




Management Intercultural
Volumul XVII, Nr. 1 (33), 2015

1. INTRODUCERE

Tn zlde noastre un rol important n luarea
deciziilor 1l ocupd guvernanta corporativa, o abordare
relativ noud atat in literatura de speciditate cét si in
practica in Romania. Astfel consideram extrem de
importantd acordarea unei atentii sporite guvernantei
corporative in specia legdturii dintre guvernanta
corporativa si performanta.

Multitudinea studiilor la nivel
international Tn domeniul prezentei teme de
cercetare se datoreaza Si crizei financiare ce a
cuprins economia la nivel mondial, ceea ce a
condus la o nevoie continua de perfectionare in
sfera guvernantei si performantei entatilor.

Guvernanta corporativa ca si mediu/cadrul
in care evolueaza a fost analizatd din punct de
vedere conceptual pornind de la definitia unanim
recunoscuta regasitd Tn principiille OECD si
continudnd cu atributele guvernantei corporative
prin prisma principiilor care o definesc. Astfel,
consideram ca, unei guvernante corporative i se
poate atasa atributul de eficientd, numai daca se
respecta Tntocmai toate recomandarile si principiile
OECD emisein acest sens.

Tn conditiile actuale ale globalizarii
economiei mondiale si a crizei financiare
manifestate la nivel global, entitatea economica
performanta este acea entitate ,,... care creeaza
valoare addugata pentru actionarii sai, satisface
cererea clientilor, tine cont de opinia angajatilor si
protejeaza mediul Tnconjurator. Astfel, actionariatul
este multumit pentru ca Tntreprinderea a obtinut
rentabilitatea doritd, clientii au Tncredere in viitorul
intreprinderii si Tn calitatea produselor si serviciilor
sale, salariatii sunt mandri de intreprinderea unde ei
lucreazd, iar societatea beneficiaza, prin politica
adoptatd de Tntreprindere, de protectia mediului
inconjurator” (Jianu, 2006:18).Consideram ca cele
doud concepte, guvernanta corporativd = si
performanta globald, sunt interconectate.

Astfel remarcam transformarea continua a
mediului economic actual, acesta fiind tot mai mult
orientat spre  globalizare, aducdnd astfel
organizatiilor nationale, europene si internationale
precum si entitatilor economice att beneficii cat si
dezavantge. Avand 1n vedere redizarea
obiectivelor propuse in cadrul cercetarii, demersul
nostru stiintific se bazeaza pe o abordare deductiva
de la general la particular. Punctul de pornire al
cercetdrii se bazeaza pe stadiul actual al cunoasterii
conceptelor cheie: guvernartd corporativd i
performanta entitdtilor economice, ulterior studiind
legatura existenta ntre aplicarea principiilor
guvernantei corporative si performanta entitatilor
economice. In 1incheierea demersului  nostru
stiintific prezentdm principalele concluzii ce
puncteaza rezultatele cercetarilor Intreprinse.
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2. METODOLOGIA CERCETARII

Tn mod curent, lucrarile de specialitate
definesc metodele de incursiune stiintifica si
constructie a textului unei lucrari ca un drum sau o
“cale” de urmat in activitatea de cercetare pentru
indeplinirea obiectivelor, adica pentru informare si
formare. Procedeele, tehnicile si instrumentele
utilizate Tn incursiunea stiintifica sunt componente ale
metodei, privite ca elemente de Srijin sau ca
modalitdti concrete de valorificare a acesteia (Gray et
al.2007, Dunbar& Weber, 2014).

Pentru atingerea obiectivelor fixate,
demersul nostru stiintific se bazeaza pe o abordare
deductiva (Gray et al., 2007), prin care pornim de
la aspectele teoretice, dar si pe o abordare inductiva
(Lesage & Wechtler, 2012), deoarece ne bazam pe
observatie si inductie.

Subscriem ideii conform céreia finalizarea
unui demers stiintific este un nou inceput pentru
dezvoltari ulterioare sau noi abordari Tn domeniul
cercetarii. Astfel incheiem cercetarea de faa cu o serie
de concluzii, limitesi perspective ale cercetarii.

3. ABORDAREA LITERATURII DE
SPECIALITATE

Conceptul de guvernantd corporativd a
aparut Si s-a dezvoltat Tn secolul trecut, fiind
influentat de diferiti factori precum: capitalul bancar,
investitori, societitii anonime cat si scandaluri
financiare. Aceste scandaluri financiare au avut un
efect benefic in privinta identificarii cailor de
imbunatatire a conceptului de guvernanta
corporativa. Tn acest sens, in definirea conceptului s-
au implicat specialisti din tari precum Statele Unite
ale Americii, Anglia, Franta sau Italia Solutiile
aduse de acssti specialisti au aparut 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 sd se elaboreze si sd se
aplice aceste reglementari Tn domeniul guvernantei
corporative, acestea necesita si o verificare. Modul
n care reglementarile guvernantei corporative sunt
furnizate si aplicate constituie o parte importanta a
activitatii corporative din fiecare tard. Astfel
verificarea aplicarii reglementarilor poate influenta
increderea investitorilor Si mai mult de atat
dintotdeauna a fost important ca investitorii sa aiba
un grad Tnalt de Tncredere ca directorii vor actiona
Tninteresul lor (Campbell, 2008).

Banca Mondiald a emis un punct de vedere
cu privire la guvernanta corporativa, considerand ca
scopul guvernantei corporative este de a ajunge cét
mai aproape de interesele indivizilor, corporatiilor si
a societatii, in timp ce potrivit Organizatiei pentru
Cooperare si Dezvoltare Economicd ,,guvernanta
corporativd precizeaza distributia drepturilor si
responsabilitatilor diferitelor categorii de persoane
implicate Tn companie: consiliul de administratie,
directorii, actionarii si alte categorii si stabileste



regulile si procedeele de luare a deciziilor privind

activitatea unei companii”(OCDE, 1999). Potrivit

Organizatiei pentru Cooperare si  Dezvoltare

Economica (OECD, 1999) principalele principii de

buna guvernanta corporativa trebuie sa vizeze:

1. Respectarea  drepturilor si  tratamentul
echitabil al actionarilor;

2. Respectarea drepturilor si intereselor tuturor
stakeholderilor (detindtorilor de interese);

3. Definirea de roluri si responsabilitati clare
pentru Consiliul de Administratie;

4. Integritatea si comportamentul etic al echipei
de management;

5. Transparenta si prezentarea corectd a
rezultatelor si perspectivelor viitoare.

Guvernanta corporativda reprezintd un
ansamblu de reguli ale jocului” prin care
companiile sunt gestionate intern si supervizate de
consiliul director, cu scopul de a proteja interesele
tuturor partilor participante (Feleaga et al., 2011).

Astazi, guvernanta corporativa nu se refera
doar la maximizarea valorii companiel (ca scop
primordial), dar, de asemenea, se refera la
transparenta si responsabilitatea sociald (CSR) 1in
conditiile adancirii proceselor de globalizare
(Kocmanova et d, 2011;. Doh & Tashman, 2012;
Sdtgji , 2013).

Unul dintre principalele obiective ae
sistemelor de guvernantd corporativa este acela de
a obtine performantd. Din analiza literaturii de
specialitate am ajuns la concluzia ca nu existd o
viziune unitara asupra conceptului de performanta,
pe parcursul demersului Tntreprins am intanit fie
definitii prea generale, fie definitii particularizate
ale acestui concept:

» nivelul de Tindeplinire a obiectivelor”
(Debiens, 1988; Burguignon, 1995; Lebas,
1995; Burlaud et Simon,1999);

» echilibrul instabil rezultat din evolutia
cuplului eficacitate-productivitate”
(Niculescu&L avalette, 1999) sau performanta
presupune eficientd si eficacitate in acelasi
timp (Margulescu e 4., 1994;
Burlaund&Simion, 1999; Anthony et a.,
2003);

» tot ceea ce contribuie la Tmbunatdtirea
cuplului valoare-cost” (Lorino, 1997 Lungu,
2006);

» ,crearea de bogatie, de valoare in organizatie”
(Jianu, 2006; Albu & Albu,2003).

In Romania, au existat de asemenea
preocupdri in directia abordarii performantelor
dintr-o perspectiva globald, mai ales Tn contextul
demersurilor economice nationale pe linia integrarii
in Uniunea Europeana. Reamintim Tn acest sens
preocuparile autorilor Stancu & Orzan (2006),
Ciobanu (2006), Mironiuc (2009), Tabara et. al
(2007) si Siminica et a., (2008).
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Literatura de specialitate ofera o
multitudine de definitii conceptului de management
al performantei dintre care amintim urmatoarele:

» Lebas (1995) considera ca performanta este
legatda de implementarea si buna gestionare a
componentelor unui model de cauzalitate care
sa conducd la realizarea la timp a obiectivelor in
termen de constréngerile specifice situatiei si
entitdtii. De asemenea, el sustine ca performanta
este specifica fiecdrui caz In parte si fiecarei
persoane responsabile sa ia 0 anumita decizie.

» Rolstadas (1998) considera ca performanta unui
sistem organizational este o relatie complexa ce
implica sapte criterii de performanta ce trebuie

urmarite:  eficacitate, eficientd, calitate,
productivitate, calitatea muncii, inovare,
profitabilitate.

> Nedy et a. (2002) considera ca un sistem de
management al performantei este un set de
masuri folosite pentru a cuantifica atat eficienta
cét si eficacitatea actiunilor.

» Boulescu et dl., (2002) considera ca managementul
performantei este un proces ciclic si repetat care are
urmatoarele elemente cheie (vezi figura 1);

Guvernanta corporativd ar trebui si
asigure durabilitatea succesului unei entitati

economice, motiv pentru care punerea in aplicare a

principiilor guvernantei corporative nu ar trebui sa

fie doar un exercitiu de conformitate, conceput
pentru a satisface cerintele de reglementare, ci
trebuie sa se reflecte in toate structurile entitatii
economice. Organizatiile de succes au o guvernare
si culturd corporativa, care depaseste respectarea
reglementarilor si sprijinirea eforturilor organizatiei
de a Tmbunatati performanta (IFAC, 2012).

4. GUVERNANTA CORPROATIVA N
ROMANIA

In Romania, conceptul de guvernanta
corporativa a fost abordat pentru prima data in anul
1999 de catre Alianta Strategicd a Asociatilor de
Afaceri (ASAA), care Tmpreund cu Confederatia
Tntreprinzatorilor Particulari din judetul Timis si
Camera de Comert si Industrie a Romaniei si a
Municipiului Bucuresti au elaborat un ,,Cod
voluntar de conducere corporativa”. Prin acest cod
se dorea sa atraga atentia mediilor de afaceri,
consiliile de administratie si a directorilor executivi
din societatile comerciale pe actiuni in legatura cu
principiile si experienta tarilor OECD n domeniul
guvernantei corporative.

Prin urmare putem afirma ca, Tn Romania,
guvernanta corporativd a apdrut atdt din punct de
vedere conceptual si reglementar numai la inceputul
anilor 2000. Intarzierea se explicd prin dificile
masurile luate pe linia reformelor politice, juridice,
economice Si sociale. Punerea in aplicare a
guvernantei corporative in Roméania nu a fost lipsita
de unele neconcordante fundamentale (Feleaga et al,
2011):
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» " lipsaunei analize de detaliu privind raporturile
ntre proprietari si manageri;

» slaba implicare a celorlalte parti participante in
procesul de luare a deciziilor;

» lipsa unui cadru conceptual pentru o piata
eficienta si implicatiile sale societale;

» implicarea discutabila a auditorilor 1in
promovarea guvernantei tntreprinderilor;

» esecul reformelor de implementare a unui
sistem contabil n acord cu evolutiile
internationale;

» slabiciunea mecanismelor de control pentru o
informare financiara sincerd, relevantd, fiabild,
inteligibila, comparabila si semnificativa.

Tn 2001 a fost elaborat de citre Bursa de
Vaori Bucuresti primul cod de guvernantd
corporativa care a stabilit liniile directoare pentru
integritatea si transparenta situatiilor financiare, dar
care nu aTnregidtrat succes. Astfel Tn 2008, Bursa de
Vaori Bucuresti a dezvoltat un nou Cod de
Guvernanta Corporativa pornind de la principiile de
baza stabilite de OECD. Noul cod a intrat In vigoare
abia Tn 2009 si se aplicd Tn mod voluntar de catre
companiile cotate la bursa, care au fost invitate sa
prezinte o declargie de conformitate. Potrivit noului
Cod de Guvernanta Corporativa "emitentii vor atasa la
Raportul anual, Tncepand cu raportul pentru 2010
(optional pentru 2009) o declaratie privind
conformitatea sau non-conformitatea cu Codul de
Guvernanta  Corporativa  (Declaratia"Aplici -
Explici").

Deoarece entitatile economice opereaza la
nivel global, astfel se impune uniformizarea
reglementarilor privind guvernanta corporativa,
nsa acest lucru este greu de atins. Avand Tn vedere
aceste circumstante, o serie de cercetdtori precum
Dobroteanu et al.(2009), Toma (2009), Chirlesan &
[lut(2010) si Feleagd et al. (2010) urmaresc sa
identifice noi modele de guvernantd corporativd
precum si caracteristici comune cat si diferente
ntre codurile de guvernanta corporativa din diferite
tari.

Modelele de guvernantd corporativa alese,
diferd semnificativ de la o tard la alta, aceste
diferente influentand direct procesul de dezvoltare
al drategiilor globale. Aceste diferente 1n
practicarea sistemului de guvernantd corporativa
pot surveni si datoritd rolului si puterii pe care o
pot exercita actorii semnificativi a guvernantei
(consiliile de administratie/supraveghere, angajatii
impreund cu structurile n care actioneaza,
managementul de varf, actionarii, guvernele) si
care sunt influentate si de mediul economic si
sistemul de guvernare al tarii din care provin.

“Introducerea in Roménia a principiilor de
guvernantd corporativda Tn  scopul  cresterii
performantelor economice ale intreprinderilor este
absolute necesara, deoarece, in urma unui proces de
privatizare indelungat si  incomplet, exista
numeroase societati pe actiuni care apartin statului,
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dar si unor investitori strdini sau autohtoni, iar
controlul managerial este unul precaut sau chiar
inexistent.” (Albu,2012)

Cu toate acestea, Tn ultimii ani cadrul de
guvernantd corporativd din Roménia s-a schimbat.
Responsabilitatea si transparenta au devenit factori
chele nu numai pentru actionari, dar si pentru
investitori, creditori, furnizori si alte parti implicate.

5. LEGATURA INTRE GUVERNANTA
CORPORATIVA S| PERFORMANTA
FINANCIARA PE PIATA DE CAPITAL
ROMANEASCA

Tnca din anii *70 au apérut studii care fac
legdtura Tntre performanta companiilor si eficienta
modelului de guvernanta corporativd (Thonet &
Poensgen, 1979; Morck et al., 1988; Zeckhauser &
Pound, 1990; Kang & Shivdasani, 1995; Gugler,
1999; Maher & Andersson, 2000; Aras &
Crowther, 2012;) relevand importanta unui model
eficient de guvernanta corporativa care controleaza
si evalueaza performanta companiei, satisfacand
nevoile tuturor partilor interesate si, implicit,
creand valoare adaugata.

Transparenta si o bund guvernare
corporativa este un prim pas in vederea protejarii
actionarii minoritari si totodatd Tn vederea
promovdrii unui mediu de afaceri eficient si efectiv
pe o piatd de capital. Transparenta corporativa este
definit ca disponibilitatea, pe scara larga, de
informatii relevante, fiabile despre performanta
unei entitdti economice, pozitia financiara,
oportunitdtile de investitii, guvernare, valoaresi
riscurile entitdtii cotate la bursa.

Numeroase studii au andizat prin diferite
metode si folosind diferiti indicatori legdtura dintre
guvernanta corporativa si performanta corporativa. Tn
special, este studiatd legatura cu performanta
financiara, masuratd prin indicatori, cum ar fi
lichiditate, solvabilitate, rentabilitate, indicatorii de
performantei operationale, rentabilitatea capitalului
propriu si raportul Tobin’s Q. Rezultatele nu sunt
uniforme, subliniind at&t existerta unei legaturi intre
guvernanta corporativa si performanta entitatilor
economice cét Si abserta unei astfel de legaturi. Unele
studii au ardtat ca guvernanta corporativa influenteaza
pozitiv performanta financiard (masurata prin diversi
indicatori financiari) si, de asemenea, ca punerea in
aplicare a principiilor de guvernanta corporativa are o
influenta pozitiva asupra performantelor companiilor
ligate la bursde de vaori prin intermediul
indicatorilor specifici de performantd ( Chen et al.
(2009); Ntim et al. (2011b); Ntim (2013)). Exista, de
asemenea, studii care nu evidertiaza existenta unei
relgii intre guvernare si de performantd, subliniind
lipsa oricérei relatii, cum ar fi: Mangena si Chamisa
(2008); Ntim si colab. (2011a); Wessels si Wansbeek
(2014). Nu s-a guns la un consens Tn ceea ce priveste
legatura dintre guvernanta corporativa si performanta
companiilor, Tnsd majoritatea studiilor au evidentiat o



corelatie pozitivd intre guvernanta corporativd si
diferite masuri de performanta.

Tn cercetarea noastrd vom fincerca s
raspundem la urmatoarea Tntrebare: exista o legatura
ntre aplicarea principiilor de guvernanta corporativa
si performanta financiara a companiilor listate la
Bursa de Vadori Bucuresti? Relatia guvernantd
corporativa — performanta este evidentd prin faptul
cd managerii folosesc indicatori de performantd
pentru a gedtiona si conduce activitatea entitatii
economice, avand Tn vedere conditiile de pe piata in
care activeazd, iar acum ei trebuie sa ia Tn
considerare cerintele de dezvoltare durabila.
Informatiile furnizate de indicatorii de performanta
permit managerilor sd ia deciziile corecte la
momentul potrivit.

Pentru a masura Tntr-adevar legatura dintre
guvernanta corporativd si performanta companiei,
exista trei pasi de urmat: identificarea masurile
pentru evaluarea aplicdrii principiilor de guvernanta
corporativa; identificarea indicatorilor care sa
evalueze performanta si testarea legaturii dintre cele
doud concepte.

Tn ceea ce priveste masura pentru evaluarea
aplicarii principiilor de guvernanta corporativd vom
folos datele colectate din Declargtia "Aplici sau
Explici" a companiilor listate la BVB. Pentru a oferi
0 evaluare cantitativa a respectdrii principiilor de
guvernantd corporativa, am folosit urmatorul sistem
de notare: 1 pentru respectarea principiilor si 0
pentru non-conformitate. Acest sistem de notare
permite transformarea datelor declarative (calitativ),
n date numerice, cantitative. Trebuie s& mentiondm
aici cd, pentru piata de capital romaneascd nu este
ncd dezvoltat un indicele de guvernanté corporativa,
acesta fiind deosebit de important deoarece poate
influenta “modul in care se iau deciziile de investitie
pe piga de capital” (Sechel,2014).

Tn ceea ce priveste performanta financiara
a unei companii vom folosi urmatorii indicatori:
valoarea economica adaugata (EVA), randamentul
invedtitiilor (ROI), cash-flow opergional (CFO),
rentabilitatea capitalului propriu (ROE), profitul
net pe actiune (PNA), lichiditate imediata (LI),
gradul de Tndatorare (IND), randamentul total
agtionar (TSR), profitul net (PN) si cifra de afaceri
netd (NT). Indicatorii utilizati au fost selectati intr-
un studiu anterior, Tn scopul de a masura
performanta financiard a societatii (Pintea, 2011).
Sursa datelor noastre este reprezentata de datele
oficiale publicate de companiile listate la Bursa de
Valori Bucuresti (BVB) pentru perioada 2009-
2014. Din cele 29 de companii listate la Prima
Categorie a BVB am rewsit s& gasim date complete
pentru 12 societdti din diferite domenii de
activitate.

Statistica descriptivd a datelor este
prezentatd in tabelul 1, iar tabelul 2 prezint
corelatia coeficientilor lui Perason ai indicatorilor.
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Analizand rezultatele constatam faptul ca
nu existd corelatii semnificative Tntre indicatorii
financiari si indicatorii care masoara aplicarea
principiilor guvernantei corporative. Acordul nu
este influertat de niciunul dintre indicatorii studiati,
astfel rezultatului obtinut indica faptul ca nu s-a
gasit o legdtura semnificativa Tntre aplicarea
principiilor guvernantei corporative si performanta
financiard pentru societdtile listate la BVB din
structura esantionului nostru.

Avand Tn vedere stabilirea unor relgii bune
cu invedtitorii, managementul celor mai multe dintre
companiile listate la Bursa de Vaori Bucuresti
Trtelege necesitatea de a stabili principii eficiente de
guvernanta, fapt confirmat de faptul cd societatile
listate pentru care am avut acces la Declargia Aplici
sau Explici au adoptat cea mai mare parte a
principiilor de guvernant corporativa si sunt regulilor
impuse de Codul de Guvernanta Corporativa
elaborate de BVB. “Investitorii ar trebui sa fie
constienti de aceste aspecte atunci cand isi stabilesc
obiectivele si sansele de cstig” (Ciobanu si Sechd,
2013).

6. CONCLUZII

Reactiile la numarul din ce in ce mai mare
al falimentelor din ultimii ani, provocate de erorile
si, mai ales, de fraudele financiar-contabile, duc la
constientizarea si  cresterea semnificativd a
interesului pentru ceea ce reprezinta forme Si
procese de guvernare eficientd a entitdtii. Astfel
remarcam faptul ca se acorda, o importanta tot mai
mare (chiar daca treptat, in functie de nivelul de
dezvoltare al fiecdrei natiuni) guvernantei
corporative.

Organizatia  pentru  Cooperare  si
Dezvoltare Economica defineste  guvernanta
corporativa ca fiind sistemul prin care companiile
sunt conduse si controlate. O guvernanta
corporativa eficientd poate fi atinsd numai dacd
sunt respectate toate principiile OECD. Este tot mai
evident ca investitorii se Tndreapta spre acele
companii unde se aplica standarde Tnalte de
guvernantd, in vederea asigurarii profitabilitatii
investitiilor facute, de aceea, si companiile sunt
oarecum presate in sensul ainierii la practicile
recomandate de reglementdri. Totusi, aceste
reglementari nu ar trebui percepute ca fiind doar o
obligativitate de Tndeplinit, ci, mai cu seama un
mod de a detine un avantaj concurential si de a fi
profitabil. Modul Tn care vor evolua sistemele de
guvernantd corporativd pe viitor este greu de
stabilit ntrucat trdim o actualitate Tn plina
schimbare mai ales Tn domeniul legidlativ Si
financiar, Tnsd, In opinia noastrd, tendinta va fi una
mereu ascendenta.

Transformérile sociale Si  economice
accelerate la nivelul corporgiilor multinationale
determina entitdtile economice sa satisfaca constant
nevoia de a-si schimba modelul de afaceri, modul de
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gandire, atitudinile, precum si modele de
interactiune cu partile interesate. Astazi, corporatiile
sunt provocate sa indeplineascd prin performanta
valorile, interesele si asteptirile societdtii 1n
ansamblul ei. Obiectivul principa a unui sistem de
guvernanta corporativa este de a asigura o crestere
durabila a societdtii in contextul actual al
globalizarii, luand Tn considerare noile standarde
impuse de cerintele dezvoltarii durabile.

Una dintre prioritdtile majore ale BVB ar
trebui sd fie aceea de a dezvolta un indice de
guvernantd corporativd pentru a mdsura in mod
eficient modul in care companiile romanesti aplica
principiile de guvernanta corporativa si de masurare
aperformantei guvernantei corporative.
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Figura 1. Managementul performantei — proces ciclic si repetat
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