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ABSTRA CT'

Corporate Governance in Romania. Perception and Overview

This study is meant to be a theoretical, but also an empirical one, tackling the issue of
corporate governance from the point of view of Romanian accounting professionals. This
research touches current issues concerning corporate governance systems employed at a
national level as well as the significance of an effective principle- and rule-based governance
system. As it calls upon the opinion of the profession, this study is relevant for identifying
the degree of availability for implementing changes, but also the expectations and the
perceptions related to corporate governance.

Guvernant

The first section covers a summary of the professional literature, focusing on issues related
to the current status of awareness regarding governance principles, as well as on theoretical
approaches concerning the evolution in time of this particular issue. The second part
presents the research method, followed by the presentation of the empirical study findings.
Lastly, we shall present several conclusions developed on the basis of these findings,
bringing into the reader’s attention current and relevant information regarding corporate
governance, approached in different manners.

Key terms: corporate governance, shareholders, stakeholders, principles of corporate
governance

tinuare un punct critic datoritd relevantei pentru
bunele practici de management si pentru atragerea
investitorilor si ca urmare a pasilor destul de mici fa-
cuti in aceastd directie (Feleaga et al., 2011; Girbina
et al., 2012).

Studiul de fata isi propune sa fie unul teoretic,
dar si empiric, privind problematica guvernantei
corporative din perspectiva profesionistilor conta-
bili din Romania. Cercetarea efectuata abordeaza

< Introducere

Guvernanta corporativa este un concept care
preocupa in ultimul timp din ce in ce mai mult profe-
sia contabild. Guvernanta corporativa ofera un grad
mai mare de asigurare asupra faptului ca la nive-
lul entitdtii este implementat un sistem de control
eficient, garantand astfel ca afacerea este condusa
in interesul investitorilor (engl., shareholders) si al

partilor interesate (engl., stakeholders).

Desi conceptul si practicile de guvernanta cor-
porativa au primit mai multa atentie in Romania in
special dupa anul 2000, acestea reprezinta in con-
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problemele actuale privind sistemele de guvernanta
corporativa utilizate la nivel national, precum si im-
portanta unui sistem eficient de guvernanta intemeiat
pe reguli sau pe principii. Fiind bazat pe perceptia



membrilor profesiei, studiul este relevant pentru a
indica gradul de pregétire in vederea efectudrii unor
schimbari, dar si asteptarile si perceptiile asupra gu-
vernantei corporative.

Prima parte cuprinde recenzia literaturii de spe-
cialitate, aducand 1n discutie elementele referitoare
la stadiul actual al cunostintelor aferente principiilor
de guvernanta, precum si abordari teoretice privind
evolutia In timp a acestei problematici. A doua parte
redd metodologia cercetdrii, urmata de prezentarea
rezultatelor studiului empiric. In final, reddm o serie
de concluzii formulate pe baza rezultatelor obtinu-
te, aducand totodatd in atentia cititorului informatii
actuale si relevante privind guvernanta corporativa
din diferite puncte de vedere.

< Trecerea in revista
a literaturii de specialitate

Analizand definitiile conceptului de guvernanta
corporativa, putem identifica primele indicii asupra
complexitatii, dar si asupra implicatiilor pe care le
poate avea in cadrul organizatiilor.

Guvernanta corporativa reprezinta un ansam-
blu de ,,reguli ale jocului” prin care companiile sunt
gestionate intern si supervizate de consiliul director,
cu scopul de a proteja interesele tuturor partilor par-
ticipante (Feleaga et al., 2011), insa si indica repar-
tizarea drepturilor si responsabilitatilor intre diferitii
participanti Intr-o companie si precizeaza regulile si
procedurile pentru luarea unor decizii corecte pentru
entitate. In acest fel, guvernanta corporativa furni-
zeaza structura prin care sunt stabilite obiectivele
unei companii si mijloacele de atingere a acestora,
precum si monitorizarea performantei.

Pe de alta parte, Institutul Auditorilor Interni
(ITA) (2003) defineste guvernanta corporativa ca
fiind un ansamblu de proceduri utilizate de repre-
zentantii partilor interesate ale companiei pentru a
oferi o privire de ansamblu asupra riscului si pro-
cedurilor de control administrate de management.
Monitorizarea riscurilor organizationale si asigura-
rea ca aceste controale diminueaza riscurile contri-
buie direct la atingerea obiectivelor si mentinerea
valorii organizatiei.

O alta definitie ne prezintd guvernanta ca fiind
,»modul prin care furnizorii de capital se asigura ca
isi vor primi remuneratia pentru investitia facuta”,
referindu-se la modul in care companiile se anga-

jeaza in mod credibil sa returneze fondurile oferi-
te de investitori §i sa atragd finantare in continuare
(Dragomir, 2012).
Analizand cele trei definitii, este evident ca exis-
ta opinii divergente in ceea ce priveste ,,actorii” im-
plicati in acest proces al guverndrii unei afaceri, ei
fiind si cei direct afectati fie de succesul, fie de ese-
cul acestor ,,reguli ale jocului”. in timp ce unii autori
considera ca principiile de guvernantd corporativa
influenteaza numai investitorii care sunt interesati
de recuperarea investitiei facute, dar si de beneficiile
ce ar trebui sa decurgd din aceasta, altii mai introduc
in scena si aga-numitii stakeholders, reprezentati in
general de stat, angajati, furnizori, clienti, precum
si oricare alte persoane care ar putea fi influentate de
un eventual esec al afacerii. Aceste definitii trimit spre
cele doua modele de guvernantd care domina litera-
tura si practicile la nivel international — modelul bazat
pe investitori $i modelul bazat pe partile interesate.
Totusi, opiniile autorilor sunt convergente in
ceea ce priveste caracteristicile generale ale unui
sistem de guvernantd corporativa eficient, care pre-
supune optimizarea relatiilor dintre management,
directori, investitori si oricare alte parti interesate.
La nivel international, conceptul a aparut in
limbajul comun in anii *70 in SUA, in plin scandal
Watergate, cand s-a descoperit implicarea compa-
niilor americane in politica, prin contributii acorda-
te diferitelor partide politice (Ghitd, 2008). Putem
spune ca in tarile dezvoltate guvernanta corporativa
a aparut si s-a dezvoltat ca raspuns la o serie specta-
culoasd de esecuri din domeniul privat, intr-un timp
scurt, ceea ce a dus la pierderea increderii investito-
rilor in capacitatea managerilor de a conduce marile
corporatii sau chiar institutiile publice.
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economicd (OCDE) a lansat in anul 1999 un set
de principii considerate necesare de urmat pentru
un sistem de guvernanta corporativa eficient. Rolul
declarat al acestor principii este de a imbunatéti ca-
drul legal de la nivelul fiecarei tari pentru ghidarea
investitorilor, a managementului companiilor, prin
dezvoltarea unui sistem optim de guvernanta corpo-
rativa. Principiile OCDE mentioneaza, de asemenea,
ca un cod de guvernanta corporativa ar trebui sa
traseze directii strategice pentru companii, sa deter-
mine responsabilizarea consiliului director in fata
investitorilor, dar si mecanismele prin care directo-
rii trebuie sa monitorizeze activitatea managerilor.
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Economiile emergente au inceput sa fie consi-
derate in ultimii ani ,,motorul” cresterii economice
globale, iar o consecintd a fost necesitatea imple-
mentarii unor coduri de ,,buna practica” in afaceri
pentru a creste atractivitatea investitorilor, dar si
pentru a se alinia la cerintele institutiilor (Girbina
et al., 2012). In urma elaborarii de citre OCDE a
principiilor de guvernantd si in urma recomandarilor
facute de Banca Mondiala, un numar foarte mare de
tari emergente au preluat si transpus principiile in
coduri de guvernanta nationale, transpuneri care nu
s-au realizat fard probleme, diferentele culturale si
economice facandu-si simtita prezenta.

Printre factorii care genereaza dificultati in im-
plementarea unor principii de guvernanta din tarile
dezvoltate la nivelul tarilor emergente se pot enume-
ra: concentrate, institutii informale, executie scazuta,
o calitate redusa a auditului, precum si nevoia mai
mare de cunostinte decat de independentd (Girbina
etal., 2012). Pe aceeasi directie — a importantei me-
diului local — se mentioneaza ca nu exista un model
unic de guvernanta. Fiecare structurd este unica si,
pe cale de consecintd, modelul pe care il va imple-
menta va fi influentat de particularitatile companiei
(Raileanu et al., 2011).

Guvernanta Intreprinderilor apare in tara noas-
tra, din punct de vedere conceptual si reglementar,
abia la inceputul anilor 2000. Intarzierea are ca ex-
plicatie pasii anevoiosi facuti pe linia reformelor po-
litice, juridice, economice si sociale. Implementarea
guvernantei corporative in Romania nu este lipsita
de unele inconsecvente fundamentale (Feleaga et al.,
2011): lipsa unei analize de detaliu privind rapor-
turile Intre proprietari i manageri, slaba implicare
a celorlalte parti participante in procesul de luare a
deciziilor, absenta unui cadru conceptual pentru o
piata eficienta i implicatiile sale sociale, implicarea
discutabila a auditorilor in promovarea evolutiilor
internationale, esecul reformelor de implementare a
unui sistem contabil Tn acord cu evolutiile internati-
onale, slabiciunea mecanismelor de control pentru o
informare financiara sincera, relevanta, fiabila, inte-
ligibild, comparabila si semnificativa.

Una dintre principalele dificultdti ale entitatilor
din Romania este data de problemele de agentie.
Teoria agentiei se referd la relatia de agentie, in care
o parte (principalul) numeste o alta parte (agentul) sa
indeplineasca un anumit serviciu (Dragomir, 2012).
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Problema de agentie intervine atunci cand ambele
parti vor sd i1 maximizeze beneficiile, iar agentul
incepe sa nu mai actioneze exclusiv in favoarea prin-
cipalului. Aceasta genereaza o lipsa a transparentei
fatd de investitorii actuali sau potentiali, inradaci-
narea managerilor, precum si un efort insuficient al
acestora de a creste valoarea companiei, fiind preo-
cupati de maximizarea avantajelor personale. Pentru
evitarea problemelor de agentie, consiliul de admi-
nistratie ar trebui sa stabileasca un pachet de remu-
neratie optim al managerilor, pentru a-1 motiva sa
actioneze exclusiv in scopul cresterii valorii Intre-
prinderii, deci a beneficiilor investitorilor.

In general, cand este vorba despre un pachet sa-
larial in care partea fixa, salariul, are o pondere foarte
mare, este inevitabil ca managerii sa se plafoneze si
sa nu depuna eforturi n sensul cresterii performan-
telor companiei. Pe de alta parte, daca remuneratia
managerilor va depinde foarte mult de nivelul per-
formantei atinse de companie sau de alti indicatori,
este foarte posibil ca managerii sd apeleze la manipu-
lari contabile pentru a obtine performantele necesare
maximizarii remuneratiei lor.

Introducerea in Romania a principiilor de gu-
vernanta corporativa in scopul cresterii performan-
telor economice ale intreprinderilor este absolut
necesara, deoarece, In urma unui proces de priva-
tizare indelungat si incomplet, exista numeroase
societati pe actiuni care apartin statului, dar si unor
investitori straini sau autohtoni, iar controlul mana-
gerial este unul precaut sau chiar inexistent. Con-
comitent cu reglementarea si implementarea tuturor
elementelor componente de baza ale guvernantei
trebuie actionat si pentru Tmbunatatirea climatului
de afaceri din economie. Codul guvernantei cor-
porative va deveni util §i va da rezultatele scontate
numai intr-un mediu normal de afaceri (Avram,
2003).

S Metodologia cercetarii

Demersul stiintific se bazeaza pe o abordare
cantitativa, empirica, culegerea datelor realizan-
du-se prin intermediul unui chestionar structurat.
Chestionarul a fost completat de 76 de persoane,
tineri profesionisti, cu o formare excelenta teoretica
in domeniul guvernantei corporative, dar care au §i
experienta practica.



Experienta Respondenti (% total)
Sub doi ani 56,58%
intre doi si cinci ani 25,00%
Peste cinci ani 14,82%

Consideram cd alegerea respondentilor cu o
vechime mai mica este relevanta tinand cont de
conceptul studiat si de noutatea acestuia pentru
Romania. Studii anterioare (de exemplu, Bunea et
al., 2012) au aratat ca exista diferente semnificati-
ve intre perceptiile profesionistilor cu vechime mai
mica si cele ale profesionistilor cu vechime mai mare
in cazul unor concepte relativ noi, precum IFRS.

In ceea ce priveste domeniul de activitate,
aproape jumatate din populatie, respectiv 48,68%,
activeaza in domeniul financiar-contabil, 6,58% 1n
audit, 5,26% in consultanta, 11,84% 1in banci-asi-
gurdri si 27,63% activeaza 1n alt domeniu sau nu
sunt angajati.

Chestionarul cuprinde 12 intrebari, care se re-
fera la date despre respondenti, precum si la urma-

toarele aspecte legate de guvernanta corporativa:
efectele asupra raportarii financiare, cine sunt cei
care beneficiaza cel mai mult de rezultatele unei gu-
vernante corporative eficiente, factorii care reduc
efectele problemelor de agentie, obligativitatea sau
nu a unui sistem de guvernanta corporativa, cum este
privit un cod de guvernanta in cadrul IMM-urilor,
precum si care va fi viitorul guvernantei in Romania.

< Analiza rezultatelor

Un prim aspect care surprinde intelegerea avan-
tajelor si a beneficiilor guvernantei corporative a fost
aflarea opiniei celor chestionati cu privire la masura
in care principalele parti interesate (actionarii, statul,
managerii, salariatii, investitorii potentiali, credito-
rii, clientii, furnizorii) beneficiaza de efectele unei
guvernante corporative eficiente. Respondentii cu
mai multd experientd practica au o viziune orien-
tata Intr-o masura mai mare asupra abordarii de tip
stakeholder .

Furnizorii

Clientii

Creditorii

Investitorii potentiali
Salariatii

Managerii
Actionarii

Statul

Peste doi ani
\ experienta

| Sub doi ani
\ experienta

Figura 1. Beneficiarii sistemului de guvernanta corporativa

Un alt element analizat a vizat implicarea in
sistemul de reglementare/normalizare a guvernantei
corporative. 72% dintre respondenti considera ca pro-
fesionistii ar trebui sa aiba un rol in normalizare, in
timp ce aproape 50% cred ca reprezentantii pietelor
de capital si cei ai cabinetelor de audit ar trebui sa fie
implicati in normalizare. Numai 37% dintre cei ches-
tionati sunt de parere cd mediul academic ar trebui sa
aiba un rol In normalizarea guvernantei corporative.

Analizand raspunsurile cu privire la nivelul de
normalizare (international, national sau in cadrul

fiecarei companii), observam ca 36,36% dintre res-
pondentii cu o experientd de peste doi ani considera
ca normalizarea ar trebui facuta la nivel national,
in timp ce 41,86% dintre respondentii cu o experi-
entd sub doi ani sunt de parere cd normalizarea gu-
vernantei corporative ar trebui realizata la nivel
international. In cadrul fiecirei categorii de res-
pondenti, varianta conform careia fiecare companie
trebuie sa isi elaboreze propriul cod de guvernanta
a avut cea mai mica pondere in totalul raspunsurilor
pe categorii.
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Figura 2. Nivelul de normalizare al guvernantei corporative

Aproximativ 47% din totalul populatiei consi-
dera ca sistemul de guvernanta corporativa ar trebui
sa fie optional, de tipul comply or explain, existand
o diferenta intre opiniile respondentilor cu o expe-
rientd mai micd de doi ani si cele ale respondentilor
cu peste doi ani experienta. Astfel, 44% dintre cei

cu mai putin de doi ani experienta, respectiv 33%
dintre cei cu experientd de peste doi ani considera
ca un cod de guvernanta ar trebui sa fie obligatoriu.

Un alt aspect analizat l-a reprezentat influenta
implementarii unui sistem de guvernanta corporativa
asupra raportarii financiare a unei entitati.

4,20 4,07 4,06 4 02
4,00 3,94 3788
3,80 41— 367
360 —+— 3,49 —
3,42 Peste doi ani
3,40 experienta
3,20 +— —
| w w bl
Creste Creste nivelul Firmele vor Raportarea P ’
transparenta de raspundere raporta financiara
financiara financiara performante devine mai
si scade financiare complexa
riscul fraudelor mai bune

Figura 3. Efectele asupra raportarii financiare

Raspunsurile ambelor categorii ale populatiei
redau faptul ca o guvernanta eficienta asigura des-
tul de mult cresterea transparentei financiare, dar si
nivelul de raspundere financiard, diminuand riscul
fraudelor. In privinta raportarii financiare, perceptia
celor cu experientd sub doi ani este ca raportarea va
deveni complexa intr-o oarecare masura, in timp ce
respondentii cu peste doi ani experienta considera
ca o guvernantd eficientd va spori complexitatea ra-
portarii financiare. Opiniile respondentilor fata de
performantele financiare raportate de entitéti subli-
niaza cd guvernanta corporativa influenteaza destul
de putin cresterea performantelor financiare.
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In ceea ce priveste obligativitatea implemen-
tarii unui sistem de guvernanta corporativa la nive-
lul intreprinderilor, aproape 95% dintre respondenti
considera ca 1n toate intreprinderile cu mai mult de
50 de angajati ar trebui s existe implementate prin-
cipii de guvernanta corporativa. Jumatate dintre ei
sunt de parere ca toate intreprinderile care au intre
noud si 50 de angajati ar trebui sd implementeze
obligatoriu un sistem de guvernantd corporativa, in
timp ce doar 5% dintre respondenti considera utila
obligativitatea guvernantei in societatile mici.

Imposibilitatea implementarii unui sistem de
guvernanta in societdtile mici este pusad in mare parte



pe seama faptului ca in aceste firme managerii sunt
de cele mai multe ori administratori. Alte probleme
identificate 1n acest sens ar fi costurile prea mari
implicate, dar si lipsa formalizarii procedurilor de
control intern.

Unele intrebari din chestionar au fost orientate
spre identificarea celor mai importanti factori in
reducerea problemelor de agentie. In opinia res-
pondentilor cu o experientd profesionala de peste
doi ani, o pregatire corespunzatoare a managemen-
tului corelata cu politici de control eficiente ar putea

reduce problemele de agentie. La fel de importante
sunt auditul extern si monitorizarea performantelor,
dar si pachetul de remuneratie al managerilor. Ras-
punsurile celor cu mai putin de doi ani experienta
subliniaza faptul ca pregatirea managementului ar
putea reduce destul de mult problemele de agentie,
impreunad cu politicile de control intern eficiente, un
audit extern eficient §i 0 monitorizare activa a perfor-
mantelor. Pachetul de remuneratie al managerilor
este si In acest caz considerat a reduce intr-o oarecare
masura problemele de agentie.

Peste doi ani
experienta

Sub doi ani
experienta

Figura 4. Factorii care reduc problemele de agentie

Am urmadrit in studiul nostru sa determinam ce
pachet de remuneratie ar fi optim pentru reducerea
problemelor de agentie. Deoarece modalitatea de
remuneratie a managerilor are o Tnsemnatate sporita
in reducerea problemelor de agentie (asa cum am
vazut anterior), cele mai importante componente ale
pachetului salarial al managerilor, in opinia res-
pondentilor, sunt actiunile si beneficiile nemonetare.
In timp ce respondentii cu o experienti mai mici de

doi ani considera al treilea factor ca importanta bo-
nusurile conditionate de performantele firmei, pro-
fesionistii cu o experientd mai mare de doi ani le
considera mai putin importante (fiind si cele care
determind managerii sa manipuleze indicatorii). Cea
mai putin motivantd componenta a pachetului sa-
larial este reprezentatd de optiunile pe actiuni, con-
form raspunsurilor celor cu o experienta mai mica
de doi ani.

7 | |
Beneficii nemonetare 3
a \
Lo R 2
Optiuni pe actiuni | ‘ 1 Peste doi ani
Actiuni g experienta
Bonusuri in functie de performantele firmei | ] Sub doi ani
Salariu fix 2 experienta
|
T T
0 1 2 3 4 5 6

Figura 5. Pachetul salarial optim pentru reducerea problemelor de agentie
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Desi existd obstacole precum costurile mari, iar
lipsa formalizarii procedurilor de control intern im-
piedica implementarea unui sistem eficient de guver-
nantd corporativa, respondentii considera in marea
lor majoritate (81,58%) cd importanta guvernantei
corporative va creste.

< Concluzii

In urma cercetarii realizate putem afirma ca,
desi in Roméania guvernanta corporativa a apdrut si
s-a dezvoltat abia la inceputul anilor 2000, in mo-
mentul de fatd se poate vorbi de un real progres in
ceea ce priveste perceptia asupra importantei si im-
pactului in cadrul entitatilor. Daca studiile empirice
realizate arata un nivel redus al practicilor si al trans-
parentei (Raileanu et al., 2011; Girbind et al., 2012),
acest studiu realizat asupra perceptiei tinerilor pro-
fesionisti indica faptul ca exista unele premise pen-
tru a observa imbunatatiri in viitor. Educatia este
considerata a fi un factor important in imbunatatirea
practicilor, iar studiul nostru releva ca tinerii pro-
fesionigti contabili percep guvernanta corporativa
ca fiind foarte importanta, atat in prezent, cat si in
viitor.

Principalele rezultate obtinute sunt urmatoarele:
in opinia respondentilor, sistemul de guvernanta

corporativa ar trebui implementat de cétre societatile
cu peste 50 de salariati, dar companiile sa nu fie obli-
gate sa aplice un set de reguli, ci mai degraba un set
de principii, iar daca se abat de la acestea sa explice
care a fost motivatia (engl., comply or explain). Nor-
malizarea ar trebui facutd de catre profesionisti si
de reprezentantii pietelor de capital, 1a nivel national
sau international. Desi principalele obstacole identi-
ficate care Tmpiedica implementarea unui sistem de
guvernantd la nivelul unei companii au fost costurile
mari, faptul cd managerii sunt administratori, dar si
lipsa formalizarii procedurilor de control intern, be-
neficiile ar trebui sa depdseasca aceste obstacole, in
conditiile 1n care un sistem de guvernanta eficient
inseamna atragerea de capital, transparentd, un nivel
de raspundere ridicat §i un grad de incredere mult
mai mare. Cresterea transparentei in relatiile cu in-
vestitorii, dar si o calitate ridicata a raportarilor fi-
nanciare sunt elemente definitorii care pot influenta
investitorii potentiali In asumarea riscului de a in-
vesti Intr-o afacere.

Importanta guvernantei corporative va creste in
urmadtorii ani, in conditiile In care companiile vor sa
ramana competitive pe o piatd mereu in schimbare,
iar un sistem de guvernanta corporativa eficient ar
putea fi un atu pentru atragerea de capital financiar,
dar si uman.
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