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Ü	 Introducere

Guvernanţa corporativă este un concept care 
preocupă în ultimul timp din ce în ce mai mult profe­
sia contabilă. Guvernanţa corporativă oferă un grad 
mai mare de asigurare asupra faptului că la nive­
lul entităţii este implementat un sistem de control 
eficient, garantând astfel că afacerea este condusă 
în interesul investitorilor (engl., shareholders) şi al 
părţilor interesate (engl., stakeholders).

Deşi conceptul şi practicile de guvernanţă cor­
porativă au primit mai multă atenţie în România în 
special după anul 2000, acestea reprezintă în con­

tinuare un punct critic datorită relevanţei pentru 
bunele practici de management şi pentru atragerea 
investitorilor şi ca urmare a paşilor destul de mici fă­
cuţi în această direcţie (Feleagă et al., 2011; Gîrbină 
et al., 2012).

Studiul de faţă îşi propune să fie unul teoretic, 
dar şi empiric, privind problematica guvernanţei 
corporative din perspectiva profesioniştilor conta­
bili din România. Cercetarea efectuată abordează 
problemele actuale privind sistemele de guvernanţă 
corporativă utilizate la nivel naţional, precum şi im­
portanţa unui sistem eficient de guvernanţă întemeiat 
pe reguli sau pe principii. Fiind bazat pe percepţia 
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membrilor profesiei, studiul este relevant pentru a 
indica gradul de pregătire în vederea efectuării unor 
schimbări, dar şi aşteptările şi percepţiile asupra gu­
vernanţei corporative.

Prima parte cuprinde recenzia literaturii de spe­
cialitate, aducând în discuţie elementele referitoare 
la stadiul actual al cunoştinţelor aferente principiilor 
de guvernanţă, precum şi abordări teoretice privind 
evoluţia în timp a acestei problematici. A doua parte 
redă metodologia cercetării, urmată de prezentarea 
rezultatelor studiului empiric. În final, redăm o serie 
de concluzii formulate pe baza rezultatelor obţinu­
te, aducând totodată în atenţia cititorului informaţii 
actuale şi relevante privind guvernanţa corporativă 
din diferite puncte de vedere.

Ü	Trecerea în revistă
	 a literaturii de specialitate

Analizând definiţiile conceptului de guvernanţă 
corporativă, putem identifica primele indicii asupra 
complexităţii, dar şi asupra implicaţiilor pe care le 
poate avea în cadrul organizaţiilor.

Guvernanţa corporativă reprezintă un ansam­
blu de „reguli ale jocului” prin care companiile sunt 
gestionate intern şi supervizate de consiliul director, 
cu scopul de a proteja interesele tuturor părţilor par­
ticipante (Feleagă et al., 2011), însă şi indică repar­
tizarea drepturilor şi responsabilităţilor între diferiţii 
participanţi într-o companie şi precizează regulile şi 
procedurile pentru luarea unor decizii corecte pentru 
entitate. În acest fel, guvernanţa corporativă furni­
zează structura prin care sunt stabilite obiectivele 
unei companii şi mijloacele de atingere a acestora, 
precum şi monitorizarea performanţei.

Pe de altă parte, Institutul Auditorilor Interni 
(IIA) (2003) defineşte guvernanţa corporativă ca 
fiind un ansamblu de proceduri utilizate de repre­
zentanţii părţilor interesate ale companiei pentru a 
oferi o privire de ansamblu asupra riscului şi pro­
cedurilor de control administrate de management. 
Monitorizarea riscurilor organizaţionale şi asigura­
rea că aceste controale diminuează riscurile contri­
buie direct la atingerea obiectivelor şi menţinerea 
valorii organizaţiei.

O altă definiţie ne prezintă guvernanţa ca fiind 
„modul prin care furnizorii de capital se asigură că 
îşi vor primi remuneraţia pentru investiţia făcută”, 
referindu-se la modul în care companiile se anga­

jează în mod credibil să returneze fondurile oferi­
te de investitori şi să atragă finanţare în continuare 
(Dragomir, 2012).

Analizând cele trei definiţii, este evident că exis­
tă opinii divergente în ceea ce priveşte „actorii” im­
plicaţi în acest proces al guvernării unei afaceri, ei 
fiind şi cei direct afectaţi fie de succesul, fie de eşe­
cul acestor „reguli ale jocului”. În timp ce unii autori 
consideră că principiile de guvernanţă corporativă 
influenţează numai investitorii care sunt interesaţi 
de recuperarea investiţiei făcute, dar şi de beneficiile 
ce ar trebui să decurgă din aceasta, alţii mai introduc 
în scenă şi aşa-numiţii stakeholders, reprezentaţi în 
general de stat, angajaţi, furnizori, clienţi, precum 
şi oricare alte persoane care ar putea fi influenţate de 
un eventual eşec al afacerii. Aceste definiţii trimit spre 
cele două modele de guvernanţă care domină litera­
tura şi practicile la nivel internaţional – modelul bazat 
pe investitori şi modelul bazat pe părţile interesate.

Totuşi, opiniile autorilor sunt convergente în 
ceea ce priveşte caracteristicile generale ale unui 
sistem de guvernanţă corporativă eficient, care pre­
supune optimizarea relaţiilor dintre management, 
directori, investitori şi oricare alte părţi interesate.

La nivel internaţional, conceptul a apărut în 
limbajul comun în anii ’70 în SUA, în plin scandal 
Watergate, când s-a descoperit implicarea compa­
niilor americane în politică, prin contribuţii acorda­
te diferitelor partide politice (Ghiţă, 2008). Putem 
spune că în ţările dezvoltate guvernanţa corporativă 
a apărut şi s-a dezvoltat ca răspuns la o serie specta­
culoasă de eşecuri din domeniul privat, într-un timp 
scurt, ceea ce a dus la pierderea încrederii investito­
rilor în capacitatea managerilor de a conduce marile 
corporaţii sau chiar instituţiile publice.

Organizaţia pentru Cooperare şi Dezvoltare 
Economică (OCDE) a lansat în anul 1999 un set 
de principii considerate necesare de urmat pentru 
un sistem de guvernanţă corporativă eficient. Rolul 
declarat al acestor principii este de a îmbunătăţi ca­
drul legal de la nivelul fiecărei ţări pentru ghidarea 
investitorilor, a managementului companiilor, prin 
dezvoltarea unui sistem optim de guvernanţă corpo­
rativă. Principiile OCDE menţionează, de asemenea, 
că un cod de guvernanţă corporativă ar trebui să 
traseze direcţii strategice pentru companii, să deter­
mine responsabilizarea consiliului director în faţa 
investitorilor, dar şi mecanismele prin care directo­
rii trebuie să monitorizeze activitatea managerilor.
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Economiile emergente au început să fie consi­
derate în ultimii ani „motorul” creşterii economice 
globale, iar o consecinţă a fost necesitatea imple­
mentării unor coduri de „bună practică” în afaceri 
pentru a creşte atractivitatea investitorilor, dar şi 
pentru a se alinia la cerinţele instituţiilor (Gîrbină 
et al., 2012). În urma elaborării de către OCDE a 
principiilor de guvernanţă şi în urma recomandărilor 
făcute de Banca Mondială, un număr foarte mare de 
ţări emergente au preluat şi transpus principiile în 
coduri de guvernanţă naţionale, transpuneri care nu 
s-au realizat fără probleme, diferenţele culturale şi 
economice făcându-şi simţită prezenţa.

Printre factorii care generează dificultăţi în im­
plementarea unor principii de guvernanţă din ţările 
dezvoltate la nivelul ţărilor emergente se pot enume­
ra: concentrate, instituţii informale, execuţie scăzută, 
o calitate redusă a auditului, precum şi nevoia mai 
mare de cunoştinţe decât de independenţă (Gîrbină 
et al., 2012). Pe aceeaşi direcţie – a importanţei me­
diului local – se menţionează că nu există un model 
unic de guvernanţă. Fiecare structură este unică şi, 
pe cale de consecinţă, modelul pe care îl va imple­
menta va fi influenţat de particularităţile companiei 
(Răileanu et al., 2011).

Guvernanţa întreprinderilor apare în ţara noas­
tră, din punct de vedere conceptual şi reglementar, 
abia la începutul anilor 2000. Întârzierea are ca ex­
plicaţie paşii anevoioşi făcuţi pe linia reformelor po­
litice, juridice, economice şi sociale. Implementarea 
guvernanţei corporative în România nu este lipsită 
de unele inconsecvenţe fundamentale (Feleagă et al., 
2011): lipsa unei analize de detaliu privind rapor­
turile între proprietari şi manageri, slaba implicare 
a celorlalte părţi participante în procesul de luare a 
deciziilor, absenţa unui cadru conceptual pentru o 
piaţă eficientă şi implicaţiile sale sociale, implicarea 
discutabilă a auditorilor în promovarea evoluţiilor 
internaţionale, eşecul reformelor de implementare a 
unui sistem contabil în acord cu evoluţiile internaţi­
onale, slăbiciunea mecanismelor de control pentru o 
informare financiară sinceră, relevantă, fiabilă, inte­
ligibilă, comparabilă şi semnificativă.

Una dintre principalele dificultăţi ale entităţilor 
din România este dată de problemele de agenţie. 
Teoria agenţiei se referă la relaţia de agenţie, în care 
o parte (principalul) numeşte o altă parte (agentul) să 
îndeplinească un anumit serviciu (Dragomir, 2012). 

Problema de agenţie intervine atunci când ambele 
părţi vor să îşi maximizeze beneficiile, iar agentul 
începe să nu mai acţioneze exclusiv în favoarea prin­
cipalului. Aceasta generează o lipsă a transparenţei 
faţă de investitorii actuali sau potenţiali, înrădăci­
narea managerilor, precum şi un efort insuficient al 
acestora de a creşte valoarea companiei, fiind preo­
cupaţi de maximizarea avantajelor personale. Pentru 
evitarea problemelor de agenţie, consiliul de admi­
nistraţie ar trebui să stabilească un pachet de remu­
neraţie optim al managerilor, pentru a-i motiva să 
acţioneze exclusiv în scopul creşterii valorii între­
prinderii, deci a beneficiilor investitorilor.

În general, când este vorba despre un pachet sa­
larial în care partea fixă, salariul, are o pondere foarte 
mare, este inevitabil ca managerii să se plafoneze şi 
să nu depună eforturi în sensul creşterii performan­
ţelor companiei. Pe de altă parte, dacă remuneraţia 
managerilor va depinde foarte mult de nivelul per­
formanţei atinse de companie sau de alţi indicatori, 
este foarte posibil ca managerii să apeleze la manipu­
lări contabile pentru a obţine performanţele necesare 
maximizării remuneraţiei lor.

Introducerea în România a principiilor de gu­
vernanţă corporativă în scopul creşterii performan­
ţelor economice ale întreprinderilor este absolut 
necesară, deoarece, în urma unui proces de priva­
tizare îndelungat şi incomplet, există numeroase 
societăţi pe acţiuni care aparţin statului, dar şi unor 
investitori străini sau autohtoni, iar controlul mana­
gerial este unul precaut sau chiar inexistent. Con­
comitent cu reglementarea şi implementarea tuturor 
elementelor componente de bază ale guvernanţei 
trebuie acţionat şi pentru îmbunătăţirea climatului 
de afaceri din economie. Codul guvernanţei cor­
porative va deveni util şi va da rezultatele scontate 
numai într-un mediu normal de afaceri (Avram, 
2003).

Ü	Metodologia cercetării

Demersul ştiinţific se bazează pe o abordare 
cantitativă, empirică, culegerea datelor realizân­
du-se prin intermediul unui chestionar structurat. 
Chestionarul a fost completat de 76 de persoane, 
tineri profesionişti, cu o formare excelentă teoretică 
în domeniul guvernanţei corporative, dar care au şi 
experienţă practică.
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Experienţă Respondenţi (% total)

Sub doi ani 56,58%

Între doi şi cinci ani 25,00%

Peste cinci ani 14,82%

Considerăm că alegerea respondenţilor cu o 
vechime mai mică este relevantă ţinând cont de 
conceptul studiat şi de noutatea acestuia pentru 
România. Studii anterioare (de exemplu, Bunea et 
al., 2012) au arătat că există diferenţe semnificati­
ve între percepţiile profesioniştilor cu vechime mai 
mică şi cele ale profesioniştilor cu vechime mai mare 
în cazul unor concepte relativ noi, precum IFRS.

În ceea ce priveşte domeniul de activitate, 
aproape jumătate din populaţie, respectiv 48,68%, 
activează în domeniul financiar-contabil, 6,58% în 
audit, 5,26% în consultanţă, 11,84% în bănci-asi­
gurări şi 27,63% activează în alt domeniu sau nu 
sunt angajaţi.

Chestionarul cuprinde 12 întrebări, care se re­
feră la date despre respondenţi, precum şi la urmă­

toarele aspecte legate de guvernanţa corporativă: 
efectele asupra raportării financiare, cine sunt cei 
care beneficiază cel mai mult de rezultatele unei gu­
vernanţe corporative eficiente, factorii care reduc 
efectele problemelor de agenţie, obligativitatea sau 
nu a unui sistem de guvernanţă corporativă, cum este 
privit un cod de guvernanţă în cadrul IMM-urilor, 
precum şi care va fi viitorul guvernanţei în România.

Ü	Analiza rezultatelor

Un prim aspect care surprinde înţelegerea avan­
tajelor şi a beneficiilor guvernanţei corporative a fost 
aflarea opiniei celor chestionaţi cu privire la măsura 
în care principalele părţi interesate (acţionarii, statul, 
managerii, salariaţii, investitorii potenţiali, credito­
rii, clienţii, furnizorii) beneficiază de efectele unei 
guvernanţe corporative eficiente. Respondenţii cu 
mai multă experienţă practică au o viziune orien­
tată într-o măsură mai mare asupra abordării de tip 
stakeholder.

Un alt element analizat a vizat implicarea în 
sistemul de reglementare/normalizare a guvernanţei 
corporative. 72% dintre respondenţi consideră că pro­
fesioniştii ar trebui să aibă un rol în normalizare, în 
timp ce aproape 50% cred că reprezentanţii pieţelor 
de capital şi cei ai cabinetelor de audit ar trebui să fie 
implicaţi în normalizare. Numai 37% dintre cei ches­
tionaţi sunt de părere că mediul academic ar trebui să 
aibă un rol în normalizarea guvernanţei corporative.

Analizând răspunsurile cu privire la nivelul de 
normalizare (internaţional, naţional sau în cadrul 

fiecărei companii), observăm că 36,36% dintre res­
pondenţii cu o experienţă de peste doi ani consideră 
că normalizarea ar trebui făcută la nivel naţional, 
în timp ce 41,86% dintre respondenţii cu o experi­
enţă sub doi ani sunt de părere că normalizarea gu­
vernanţei corporative ar trebui realizată la nivel 
internaţional. În cadrul fiecărei categorii de res­
pondenţi, varianta conform căreia fiecare companie 
trebuie să îşi elaboreze propriul cod de guvernanţă 
a avut cea mai mică pondere în totalul răspunsurilor 
pe categorii.

Figura 1. Beneficiarii sistemului de guvernanţă corporativă
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Aproximativ 47% din totalul populaţiei consi­
deră că sistemul de guvernanţă corporativă ar trebui 
să fie opţional, de tipul comply or explain, existând 
o diferenţă între opiniile respondenţilor cu o expe­
rienţă mai mică de doi ani şi cele ale respondenţilor 
cu peste doi ani experienţă. Astfel, 44% dintre cei 

cu mai puţin de doi ani experienţă, respectiv 33% 
dintre cei cu experienţă de peste doi ani consideră 
că un cod de guvernanţă ar trebui să fie obligatoriu.

Un alt aspect analizat l-a reprezentat influenţa 
implementării unui sistem de guvernanţă corporativă 
asupra raportării financiare a unei entităţi.

Răspunsurile ambelor categorii ale populaţiei 
redau faptul că o guvernanţă eficientă asigură des­
tul de mult creşterea transparenţei financiare, dar şi 
nivelul de răspundere financiară, diminuând riscul 
fraudelor. În privinţa raportării financiare, percepţia 
celor cu experienţă sub doi ani este că raportarea va 
deveni complexă într-o oarecare măsură, în timp ce 
respondenţii cu peste doi ani experienţă consideră 
că o guvernanţă eficientă va spori complexitatea ra­
portării financiare. Opiniile respondenţilor faţă de 
performanţele financiare raportate de entităţi subli­
niază că guvernanţa corporativă influenţează destul 
de puţin creşterea performanţelor financiare.

În ceea ce priveşte obligativitatea implemen­
tării unui sistem de guvernanţă corporativă la nive­
lul întreprinderilor, aproape 95% dintre respondenţi 
consideră că în toate întreprinderile cu mai mult de 
50 de angajaţi ar trebui să existe implementate prin­
cipii de guvernanţă corporativă. Jumătate dintre ei 
sunt de părere că toate întreprinderile care au între 
nouă şi 50 de angajaţi ar trebui să implementeze 
obligatoriu un sistem de guvernanţă corporativă, în 
timp ce doar 5% dintre respondenţi consideră utilă 
obligativitatea guvernanţei în societăţile mici.

Imposibilitatea implementării unui sistem de 
guvernanţă în societăţile mici este pusă în mare parte 

Figura 2. Nivelul de normalizare al guvernanţei corporative
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pe seama faptului că în aceste firme managerii sunt 
de cele mai multe ori administratori. Alte probleme 
identificate în acest sens ar fi costurile prea mari 
implicate, dar şi lipsa formalizării procedurilor de 
control intern.

Unele întrebări din chestionar au fost orientate 
spre identificarea celor mai importanţi factori în 
reducerea problemelor de agenţie. În opinia res­
pondenţilor cu o experienţă profesională de peste 
doi ani, o pregătire corespunzătoare a managemen­
tului corelată cu politici de control eficiente ar putea 

reduce problemele de agenţie. La fel de importante 
sunt auditul extern şi monitorizarea performanţelor, 
dar şi pachetul de remuneraţie al managerilor. Răs­
punsurile celor cu mai puţin de doi ani experienţă 
subliniază faptul că pregătirea managementului ar 
putea reduce destul de mult problemele de agenţie, 
împreună cu politicile de control intern eficiente, un 
audit extern eficient şi o monitorizare activă a perfor­
manţelor. Pachetul de remuneraţie al managerilor 
este şi în acest caz considerat a reduce într-o oarecare 
măsură problemele de agenţie.

Figura 4. Factorii care reduc problemele de agenţie
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Am urmărit în studiul nostru să determinăm ce 
pachet de remuneraţie ar fi optim pentru reducerea 
problemelor de agenţie. Deoarece modalitatea de 
remuneraţie a managerilor are o însemnătate sporită 
în reducerea problemelor de agenţie (aşa cum am 
văzut anterior), cele mai importante componente ale 
pachetului salarial al managerilor, în opinia res­
pondenţilor, sunt acţiunile şi beneficiile nemonetare. 
În timp ce respondenţii cu o experienţă mai mică de 

doi ani consideră al treilea factor ca importanţă bo­
nusurile condiţionate de performanţele firmei, pro­
fesioniştii cu o experienţă mai mare de doi ani le 
consideră mai puţin importante (fiind şi cele care 
determină managerii să manipuleze indicatorii). Cea 
mai puţin motivantă componentă a pachetului sa­
larial este reprezentată de opţiunile pe acţiuni, con­
form răspunsurilor celor cu o experienţă mai mică 
de doi ani.

Figura 5. Pachetul salarial optim pentru reducerea problemelor de agenţie
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Deşi există obstacole precum costurile mari, iar 
lipsa formalizării procedurilor de control intern îm­
piedică implementarea unui sistem eficient de guver­
nanţă corporativă, respondenţii consideră în marea 
lor majoritate (81,58%) că importanţa guvernanţei 
corporative va creşte.

Ü	Concluzii

În urma cercetării realizate putem afirma că, 
deşi în România guvernanţa corporativă a apărut şi 
s-a dezvoltat abia la începutul anilor 2000, în mo­
mentul de faţă se poate vorbi de un real progres în 
ceea ce priveşte percepţia asupra importanţei şi im­
pactului în cadrul entităţilor. Dacă studiile empirice 
realizate arată un nivel redus al practicilor şi al trans­
parenţei (Răileanu et al., 2011; Gîrbină et al., 2012), 
acest studiu realizat asupra percepţiei tinerilor pro­
fesionişti indică faptul că există unele premise pen­
tru a observa îmbunătăţiri în viitor. Educaţia este 
considerată a fi un factor important în îmbunătăţirea 
practicilor, iar studiul nostru relevă că tinerii pro­
fesionişti contabili percep guvernanţa corporativă 
ca fiind foarte importantă, atât în prezent, cât şi în 
viitor.

Principalele rezultate obţinute sunt următoarele: 
în opinia respondenţilor, sistemul de guvernanţă 

corporativă ar trebui implementat de către societăţile 
cu peste 50 de salariaţi, dar companiile să nu fie obli­
gate să aplice un set de reguli, ci mai degrabă un set 
de principii, iar dacă se abat de la acestea să explice 
care a fost motivaţia (engl., comply or explain). Nor­
malizarea ar trebui făcută de către profesionişti şi 
de reprezentanţii pieţelor de capital, la nivel naţional 
sau internaţional. Deşi principalele obstacole identi­
ficate care împiedică implementarea unui sistem de 
guvernanţă la nivelul unei companii au fost costurile 
mari, faptul că managerii sunt administratori, dar şi 
lipsa formalizării procedurilor de control intern, be­
neficiile ar trebui să depăşească aceste obstacole, în 
condiţiile în care un sistem de guvernanţă eficient 
înseamnă atragerea de capital, transparenţă, un nivel 
de răspundere ridicat şi un grad de încredere mult 
mai mare. Creşterea transparenţei în relaţiile cu in­
vestitorii, dar şi o calitate ridicată a raportărilor fi­
nanciare sunt elemente definitorii care pot influenţa 
investitorii potenţiali în asumarea riscului de a in­
vesti într-o afacere.

Importanţa guvernanţei corporative va creşte în 
următorii ani, în condiţiile în care companiile vor să 
rămână competitive pe o piaţă mereu în schimbare, 
iar un sistem de guvernanţă corporativă eficient ar 
putea fi un atu pentru atragerea de capital financiar, 
dar şi uman.
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