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1. Calitatea sistemului de guvernanţă corporativă – criteriu relevant de apreciere a performanţei globale 
a întreprinderii 

 
Performanţa întreprinderii nu se rezumă în mod simplist doar la rezultatele financiar-contabile superioare, 

respectiv profitabilitate maximă, echilibru financiar stabil, capacitate de a genera cash necesar funcţionării şi extinderii în 
perspectivă, ci vizează toate aspectele non-financiare şi financiare ale activităţiii sale. Investitorii nu sunt interesaţi numai 
de trecutul istoric al companiei, reflectat în mod relevant de indicatorii financiari ci mai ales de perspectivele viitoare de 
dezvoltare generate de resursele materiale, financiare, umane, informaţionale şi organizaţionale ale acesteia.  

Conceptul de performanţã globalã a companiei are la bazã teoria deţinãtorilor de interese. Managerii nu pot 
maximiza valoarea firmei dacã ignorã interesele partenerilor sãi sociali: acţionari, salariaţi, creditori, furnizori, clienţi etc. 
Performanţa firmelor cotate este influenţatã semnificativ de forma de guvernare corporativã, respectiv de capacitatea 
factorilor decizionali de a identifica şi armoniza interesele celor mai semnificativi parteneri sociali ai acestora. Armonizarea 
acestor interese se asigurã prin intermediul sistemului de guvernanţã corporativã (în engl. corporate governance).  

Alocarea necorespunzãtoare a resurselor ca urmare a excesului de beneficii acordate managementului este 
subordonatã teoriei de agent (agent theory sau  principal-agent theory). Aceastã teorie se bazeazã pe ipoteza cã 
managerul (agentul) trebuie sã acţioneze în favoarea acţionarului (principalului). În condiţiile separãrii clare dintre 
proprietate şi control, apare inevitabil întrebarea de ce managerii ar dori sã acţioneze în interesul acţionarilor. Problemele 
principal-agent apar deoarece managerii şi acţionarii pot avea interese divergente, şi în anumite condiţii, costurile de 
monitorizare a managementului depãşesc câştigurile aduse acţionarilor.  

Diferitele practici şi structuri de guvernanţã corporativã reflectã preocuparea pentru reducerea costurilor de agent 
şi minimizarea conflictului dintre acţionari şi manageri (principal şi agent). Deci eficacitatea diverselor sisteme de 
guvernare corporativă se apreciazã în funcţie de capacitatea acestora de a soluţiona diversele conflicte inevitabile care 
apar între partenerii sociali ai firmei, în special între acţionari şi manageri  (prin reducerea costurilor de agent).  

Abilitatea managerilor şi a altor factori de decizie, precum acţionarii, Consiliul de administraţie, auditorii, de a 
armoniza şi ierarhiza aceste interese, influenţeazã direct riscul şi câştigurile generate de investiţia în acţiunile firmei 
respective. Deci calitatea şi eficienţa operaţionalã a formei de guvernare corporatistã determinã controlul variabilelor care 
au un impact puternic asupra rezultatelor economico-financiare ale întreprinderilor. Astfel, conform studiului1 realizat de 
Ernst& Young Center for Business and Innovation (1997) privind utilizarea indicatorilor non-financiari, cultura 
corporatistã, calitatea managementului, calitatea sistemului de comunicare cu investitorii şi eficacitatea politicilor de 
remunerare a conducerii executive reprezintã criterii de performanţã non-financiare utilizate de investitori la evaluarea 
firmelor cotate. 

De asemenea, studiul2 realizat de firma de consultanţă McKinsey asupra opiniei investitorilor  instituţionali din 
ţările emergente (Asia, Europa de Sud-Est şi America Latină) privind guvernanţa corporativă, demonstrează că aceşti 
investitori acordă cel puţin aceeaşi importanţă informaţiilor privind guvernanţa corporativă ca şi informaţiilor financiare 
în adoptarea deciziilor investiţionale, iar în plus ei sunt dispuşi să plătească un premiu pentru companiile care aplică 
standardele de guvernanţă corporativă. (în Europa de Sud-Est şi Africa acest premiu înregistrează valoarea maximă de 
30% din capitalizarea bursieră în anul 2002).  

 
1 ***   Measures That Matter, Ernst&Young Center for Business and Innovation, 1997 
2 *** Giving new life to the corporate governance reform agenda for emerging markets (McKinsey Emerging Markets  

Investors Opinion Survey 2001 – summary and preliminary 
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2. Covergenţe şi divergenţe între codurile de guvernanţă corporativă – Principiile OECD de guvernanţă 

corporativă 
 

Regulile şi normele de guvernanţă corporativă constituie elemente componente importante ale mediului de afaceri 
din economiile de piaţă dezvoltate. Deşi conceptul de guvernanţă corporativă poate fi definit în multe moduri, acesta 
reflectă mecanismul prin care o întreprindere este condusă şi controlată. Codul de guvernanţă corporativă constituie un 
set de principii, standarde şi bune practici de guvernanţă  emis de către o anumită instituţie, a cărui aplicare nu are un 
caracter obligatoriu, ci unul opţional.  

În Uniunea Europeană (UE) a fost adoptat un număr de 35 de coduri, fiecare ţară având cel puţin un cod de 
guvernanţă corporativă. Majoritatea acestor coduri (25) au fost emise după 1997, respectiv după scandalurile financiare şi 
cazurile de faliment ale unor companii britanice cotate pe piaţa de capital. Activitatea de elaborare a codurilor de 
guvernanţă corporativă s-a intensificat în special după anii 1997-1998, perioadă dominată de criza economică asiatică. 
Retragerea capitalurilor investitorilor din Asia, Rusia şi unele ţări din America de Sud a determinat concentrarea atenţiei 
comunităţii de afaceri asupra încrederii investitorilor şi a principiilor de bază ale guvernanţei corporative privind 
transparenţa, răspunderea şi tratamentul echitabil al acţionarilor, ceea ce s-a concretizat la nivel internaţional în elaborarea 
Principiilor OECD de Guvernanţă Corporativă. 

Codurile de guvernanţă corporativă au fost emise de entităţi diferite, de exemplu grupuri guvernamentale, 
comitete sau comisii organizate de guvernele naţionale sau bursele de valori, asociaţii de afaceri, industriale sau 
academice, asociaţii ale directorilor, grupuri ale investitorilor etc (vezi tabelul1). Majoritatea, aproximativ o treime din 
totalul codurilor aplicabile în ţările membre ale UE, însă au fost elaborate de grupurile sau asociaţiile de investitori. 
Varietatea emitenţilor generează implicit un statut oficial diferit al acestor coduri de guvernanţă corporativă în ţările 
emitente, iar codurile prezintă punctul lor de vedere referitor la ceea ce trebuie să fie o bună practică de guvernanţă 
corporativă. 

Deşi diferă din punct de vedere al scopului elaborării lor şi a gradului de detaliere, toate aceste coduri valabile în 
ţările membre ale Uniunii Europene abordează patru probleme importante: tratamentul echitabil al tuturor 
acţionarilor, ale căror interese trebuie să fie prioritare; răspunderea clară a Consiliului de administraţie şi al 
managementului; transparenţa companiei sau acurateţea raportării financiare şi non-financiare în timp util; 
responsabilitatea pentru interesele acţionarilor minoritari şi a altor parteneri sociali precum şi respectarea legislaţiei 
în vigoare.  

Aplicarea principiului “respectă sau explică” (comply or explain basis) exercită o presiune asupra companiilor în 
sensul respectării în mare măsură a principiilor acestor coduri şi al evitării raportări nerespectării acestora. Astfel, deşi 
neobligativitatea aplicării acestor coduri este explicită, acestea exercită o presiune semnificativă asupra practicilor de 
guvernanţă corporativă a companiilor din UE. Pe de altă parte, flexibilitatea codurilor de guvernanţă corporativă 
constituie un avantaj esenţial deoarece conferă libertate de decizie şi acţiune companiilor în scopul atingerii obiectivelor 
lor strategice. 

Principalele convergenţe şi divergenţe ale acestor coduri ce vizează diferite aspecte ale guvernanţei corporative, 
precum reprezentarea salariaţilor, drepturile partenerilor sociali ai companiei (în engl. stakeholders), drepturile 
acţionarilor şi mecanismul de participare la AGA, structura şi responsabilităţile Consiliului de administraţie, 
independenţa Consiliului de admnistraţie, comitetele  Consiliului de administraţie, raportarea financiară şi non-
financiară.  

Codurile de guvernanţă corporativă conferă flexibilitate şi nu sunt obligatorii, chiar şi în cazul aplicării 
principiului „respectă sau explică”, companiile sunt libere să nu urmeze recomandările codurilor, cu condiţia raportării şi 
explicării nerespectării acestora. Neobligativitatea respectării acestora ridică un semn de întrebare privind eficienţa 
acestora în practică, existând un risc real al neaplicării lor. Principalele avantage oferite de codurile de guvernanţă 
corporativă sunt: 

 stimulează dezbaterile privind problemele de guvernanţă corporativă; 

 încurajează companiile să adopte standarde recunoscute de guvernare; 

 oferă explicaţii investitorilor privind cerinţele de guvernare şi practicile de guvernanţă corporativă; 

 pot asigura baza conceptuală şi informaţională necesară îmbunătăţirii reglementărilor pieţei de capital şi a legii 
companiei.   

În concluzie, cele mai importante diferenţe privind practicile de guvernare aplicate în ţările membre ale UE 
decurg din reglementările legislative şi regulamentele pieţei de capital, şi nu din recomandările codurilor de guvernanţă 
corporativă care prezintă un grad ridicat de similaritate. Aceste diferenţe nu generează bariere insurmontabile pentru 
funcţionarea pieţei de capital comune a UE, deci nu impun elaborarea unui cod unic de guvernanţă corporativă aplicabil 
tuturor ţărilor membre ale UE. Totuşi existenţa divergenţelor dintre aceste coduri, impune adoptarea unor măsuri specifice 
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de eliminare a barierelor legale de reglementare a pieţelor de capital (informaţionale) care să permită evaluarea corectă şi 
facilă a guvernanţei corporative a companiilor de către investitori. 

 
Pornindu-se de la diferite coduri şi modele practice de guvernare, s-au identificat anumite elemente comune care 

definesc o guvernanţã corporativă eficientã. Astfel s-au formulat Principiile OECD de guvernanţã corporativã3.   
Documentul conţine douã pãrţi: prima parte vizeazã cinci domenii importante, respectiv drepturile acţionarilor, 
tratamentul egal al acţionarilor, rolul deţinãtorilor de interese, raportarea şi transparenţa informaţiilor şi responsabilitãţile 
Consiliului de Administraţie. În prima parte, pentru fiecare domeniu abordat apare un singur principiu însoţit de câteva 
recomandãri. Partea a doua a documentului conţine note explicative şi comentarii ale fiecãrui principiu şi recomandãri. 
 

3. Modele de guvernanţă corporativă utilizate de companiile din Uniunea Europeană 
 

În statele membre ale Uniunii Europene se remarcă douã modele generale de guvernare corporativă care prezintã 
caracteristici distincte: modelul de guvernanţă corporativã anglo-saxon (specific firmelor din U.K., dar şi celor din 
S.U.A., Hong Kong şi Australia) şi modelul de guvernanţă corporativă german (specific companiilor din Germania şi 
Europa continentalã, precum şi celor din Japonia). 

 
Modelul de guvernanţă corporativã anglo-saxon (similar celui american) reprezintã un sistem bazat pe 

influenţa externă (outsider–based system) exercitată de pieţele de capital active prin intermediul achiziţiilor şi fuziunilor 
asupra companiilor cotate. Astfel, prin intermediul pieţelor de capital active se realizează controlul companiilor şi 
tranzacţionarea titlurilor de valoare, în condiţiile unui acţionariat dispersat. Toate ţãrile anglo-saxone se caracterizeazã în 
general prin pieţe de capital puternic dezvoltate, iar protecţia investitorilor, în condiţiile inexistenţei unor acţionari 
importanţi, reprezintã o preocupare permanentã a instituţiilor de reglementare a pieţelor prin intermediul practicilor şi 
politicilor de guvernare corporativã.   

Rezultã cã în ţãrile anglo-saxone (U.K., S.U.A, Australia şi Canada) companiile au în general modele de 
guvernanţă corporativã similare, respectiv un singur Consiliu de administraţie independent, care monitorizeazã şi 
controleazã activitatea managementului în scopul îmbunãtãţirii acestuia, dar ultima modalitate de control, ameliorare şi 
redresare a performanţelor companiilor se realizeazã prin intermediul achiziţiilor ostile efectuate pe pieţele de capital 
dezvoltate ale ţãrilor respective. 
 

Modelul de guvernanţă corporativã german (similar celui japonez) este un sistem bazat pe controlul intern, 
nefiind centrat pe influenţa puternicã exercitatã de pieţele de capital active, ci pe existenţa unor acţionari puternici, 
precum bãncile. Trãsãturile acestui model decurg din particularitãţile mediului social şi comercial în care a apãrut. Astfel, 
în Germania, ca şi în Japonia, acţionarii care deţin blocuri mari de acţiuni de obicei se implicã activ în managementul 
companiilor respective. Rolul lor este de a sancţiona managementul de slabã calitate, de a stimula eficienţa economicã şi 
de a realiza armonizarea intereselor partenerilor sociali ai firmei, inclusiv ale personalul acesteia. Capitalul uman este 
considerat a avea cea mai mare importanţã în cadrul modelului german. 

În contrast cu modelul anglo-saxon care se bazeazã prioritar pe piaţa de capital, modelul german este centrat pe 
sistemul bancar. Deşi în Germania şi Japonia bãncile nu au deţineri mari de acţiuni în cadrul firmelor pe care le 
finanţeazã, totuşi acestea exercitã o puternicã influenţã şi control asupra sistemului lor de guvernare. Principalul avantaj al 
acestui model este monitorizarea şi finanţarea flexibilã a firmelor, precum şi comunicarea eficientã dintre bãnci şi acestea. 
Implicarea puternică a băncilor în conducerea firmelor conferă acestui sistem o stabilitate deosebită şi o orientare 
prioritară spre dezvoltarea economică. Există totuşi şi dezavantaje ale acestui sistem de guvernare corporativă.  

Studiul comparativ al avantajelor şi dejavantajelor celor douã modele de guvernanţă corporativă din ţãrile 
dezvoltate, modelul anglo-american şi modelul germano-japonez, sugereazã cã sistemul de guvernare a unei companii 
poate fi îmbunãtãţit ca urmare a acţiunii urmãtorilor factori: 

 achiziţiile de firme, în ţãrile dezvoltate, precum Marea Britanie, S.U.A., Franţa, Germania, Japonia existã o 
piaţã reglementatã a achiziţiilor; 

 competitivitatea produselor şi a serviciilor, de asemenea influenţeazã guvernanţa corporativă a companiei, 
dar acţiunea acestui factor este lentã, acţionarii pot pierde sume imense ca urmare a degradãrii calitãţii 
produselor, a pierderii clientelei şi a unor segmente de piatã datoritã eficienţei scãzute a managementului 
firmei;  

 piaţa de capital, care oferã de fapt recunoaşterea oficialã a performanţelor unei firme şi implicit ale 
managementului prin nivelul preţului acţiunilor firmei; 

 creditorii, care încheie contracte cu compania pentru a-şi proteja drepturile şi în cazul încãlcãrii acestora pot 
cere declanşarea procedurii de faliment pentru recuperarea creanţelor lor; 

 

                                                           
3 ***, OECD Principles of Corporate Governance – OECD Council, 27-28 April 1998  



 384

                                                          

 investitorii instituţionali reprezintã o potenţialã forţã de influenţã a guvernanţei unei companii, în special în 
Marea Britanie şi S.U.A. În acelaşi timp însã, aceştia constituie şi un pericol din punct de vedere al 
controlului puternic pe care îl pot exercita asupra firmelor în virtutea unui procent mare al deţinerilor în 
capitalul social al acestora.  Astfel în S.U.A. existã restricţii privind concentrarea deţinerilor de acţiuni în 
mâna investitorilor instituţionali şi a bãncilor, şi de asemenea există restricţii privind exercitarea controlului 
asupra companiilor publice, în timp ce în Japonia şi Germania investitorii instituţionali au un rol hotãrâtor în 
respectarea drepturilor acţionarilor; 

 piaţa forţei de muncã pentru manageri, care îi sanţioneazã pe managerii care primesc beneficii excesive 
fãrã a avea performanţe pe mãsurã, prin înlocuirea lor de cãtre Consiliul de Administraţie, ceea ce atrage 
dupã sine imposibilitatea gãsirii unui loc de muncã similar. 

  
4. Sisteme de guvernanţă corporativă utilizate de firmele din Europa Centrală şi de Est 

 
Spre deosebire de modelul germa bazat pe influenţa internă (insider - based model), întreprinderile din ţările 

Europei Centrale şi de Est au un model comun de guvernanţă bazat pe controlul intern, ca rezultat al procesului de 
privatizare şi restructurare desfăşurat în perioada ultimilor 13 ani. Economistul Aoki (1994) definea modelul bazat pe 
controlul intern ca o formă de organizare a firmelor rezultată prin acapararea drepturilor de control de către manageri sau 
salariaţi ale fostelor întreprinderi deţinute de stat în cadrul procesului de privatizare, deţinerea unor blocuri substanţiale de 
acţiuni de către persoane din interior (insider - i) în caz de privatizare, sau  exercitarea intereselor acestora în procesul de 
adoptare a deciziilor la nivelul întreprinderilor strategice, atunci când întreprinderile rămân încă în proprietatea statului. 

Controlul intern este considerat o problemă esenţială deoarece managerii care deţin un control excesiv al 
întreprinderilor pot acţiona în defavoarea acţionarilor, salariaţilor şi a celorlalţi parteneri sociali, punând astfel în pericol 
sănătatea financiară şi performanţa firmelor. Deşi nu agreează preluarea modelelor de guvernanţă corporativă a ţărilor 
dezvoltate, Aoki analizează cauzele apariţiei acestui model al ţărilor europene în tranziţie, precum şi necesitatea 
eficientizării acestuia prin dezvoltarea pieţelor de capital şi a sistemelor bancare ca modalităţi de influenţă externă sau 
internă a sistemelor de guvernare corporativă a firmelor din economiile de tranziţie.  

 
Inevitabil, stabilirea unor mecanisme corespunzătoare de guvernare corporativă a întreprinderilor privatizate din 

aceste ţări, a fost dificilă în condiţiile inexistenţei unei infrastructuri legale, a unor instituţii de reglementare 
corespunzătoare, precum şi a  lipsei cadrului legislativ privind drepturile de proprietate, cerinţele de raportare financiar-
contabilă, falimentul firmelor etc. De exemplu, ţările care s-au bazat pe fondurile de investiţii în procesul de privatizare, 
au avut probleme privind funcţionarea şi eficientizarea activităţii întreprinderilor. 

Structurile de guvernare ale întreprinderilor din ţările europene în tranziţie au fost influenţate semnificativ de 
obiectivele procesului de privatizare, respectiv de viteza, răspunderea politică, reglementarea legală si eficienţa 
privatizării. Luând în considerare prioritatea acestor obiective şi condiţiile  politice şi economice specifice, procesul de 
privatizare a înregistrat forme relativ diferite în ţările Europei Centrale şi de Est.  

Rezultă că sistemele de guvernare corporativă din ţările Europei Centrale şi de Est sunt ineficiente, ca urmare a 
concentrării puterii fie în mâna salariaţilor, fie a managementului, şi a lipsei  controlului din exterior sau interior exercitat 
de ceilalţi acţionari importanţi, precum băncile, investitorii instituţionali, sau prin intermediul pieţelor de capital active. 
Deşi există semne că rezultatele economico-financiare ale firmelor privatizate sunt în medie superioare celor ale fostelor 
întreprinderi de stat, totuşi restructurarea se realizează în ritm lent, iar procesul de investire este foarte scăzut, ceea ce va 
afecta performanţele pe termen lung ale firmelor respective. Forţele dominante, precum salariaţii şi managerii formează 
coaliţii în scopul satisfacerii predominante a intereselor lor, încetinesc procesul de restructurare a producţiei şi a 
personalului sau chiar conduc firmele către faliment. 
 

5. Aspecte generale privind sistemul de guvernanţă corporativă  
a întreprinderilor româneşti 

 
În România ca şi în celelalte ţãri din Europa Centralã şi de Est, companiile se caracterizeazã prin acelaşi model 

general de guvernare corporativã bazat pe controlul intern al salariaţilor şi al managementului, dar cu anumite 
particularitãţi în funcţie de condiţiile naţionale economice, sociale, politice, culturale specifice în care formele de 
guvernare au apãrut şi s-au dezvoltat. Guvernarea corporativã a întreprinderilor româneşti şi implicit trendul 
performanţelor acestora nu pot fi analizate şi înţelese decât prin prisma evoluţiei procesului de reformã, în contextul 
tranziţiei de la economia planificatã la economia de piaţã, care a determinat profunde schimbãri ale universului 
microeconomic. Principalele metode de privatizare care au determinat naşterea sectorului privat din România au fost: 
MEBO, programul de privatizare în masã şi vânzarea de pachete de acţiuni investitorilor din afara întreprinderilor. 

În realitate, în România existã urmãtoarele tipuri de guvernare4 a întreprinderii ca rezultat al procesului de 
privatizare:  

 
4 ***  Corporate Governance in Romania OECD Report, 2001 
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A. Firmele deţinute de stat-regiile autonome sau societãţile neprivatizate complet, în care statul este încã 
acţionar. În cadrul acestora existã în mod inevitabil un conflict de interese între manageri, salariaţi şi stat, 
ceea ce determinã obiective contradictorii: maximizarea profitului, menţinerea locurilor de muncã, creşterea 
veniturilor din taxe, satisfacerea intereselor politice sau individuale. Performanţa economicã nu este 
obiectivul major al acestor entitãţi economice, interesele directorilor acestor întreprinderi sunt rareori 
subordonate intereselor acţionarilor.  

B. Firmele private închise (întreprinderi mici, mijlocii sau mari), ale cãror acţiuni nu sunt tranzacţionate pe 
o piaţã oficialã. Proprietarii sunt de regulã şi manageri, deci nu existã un conflict de interese între aceştia. În 
schimb existã numeroase conflicte între asociaţi care denatureazã în procese civile. Managerii nu urmãresc cu 
prioritate maximizarea valorii firmei, ci mai degrabã extinderea afacerii. 

C. Companiile privatizate sau deschise, care cunosc o varietate de forme, de la cele cu un acţionariat foarte 
dispersat ale cãrui drepturi sunt de obicei neglijate, pânã la cele în care acţionarii majoritari au un control 
puternic asupra întreprinderii. În cadrul acestor întreprinderi se manifestã un conflict între management şi 
acţionarii minoritari sau între acţionarul majoritar şi acţionarii minoritari. Ca şi în cazul firmelor private 
închise, autonomia decizionalã şi operaţionalã a echipei manageriale este ridicatã, structurile organizatorice şi 
sistemele informaţionale sunt flexibile, dinamice şi eficiente, iar pârghiile economico-financiare se utilizeazã 
predominant ca instrumente manageriale. 

Principala problemã a societãţii corporatiste din România este însã conflictul de interese între acţionarii majoritari 
şi acţionarii minoritari care degenereazã în divergenţe între management, Consiliul de administraţie şi acţionarii 
minoritari, precum şi între acţionarii majoritari şi partenerii de afaceri ai companiei, specifice mai ales economiilor în 
tranziţie, determinând degradarea performanţelor pe termen lung ale companiilor şi  chiar falimentul acestora. Existã cinci 
categorii de investitori majoritari care controleazã firmele listate la BVB şi RASDAQ: investitorii strategici, asociaţiile 
de salariaţi (PAS-urile), investitorii instituţionali, statul reprezentat de APAPS (Autoritatea pentru Privatizare şi 
Administrare a Proprietãţii de Stat) şi persoane fizice. 

Potrivit studiilor instituţiilor internaţionale5 privind piaţa de capital din România, cele mai importante forme de 
încãlcare a drepturilor acţionarilor constau în: 

A. Diluţia averii acţionarilor minoritari 

B. Transferul profiturilor în afara companiei- 

C. Tactica “scoicii goale 

D. Alocarea abuzivã a profiturilorÎntârzierea în acordarea dividendelor 

E. Accesul limitat al acţionarilor minoritari la informaţii,  

Una dintre explicaţiile acestor situaţii este autoritatea excesivã a acţionarilor majoritari şi lipsa unui control şi a 
unei monitorizãri puternice din partea celorlalţi parteneri de afaceri ai întreprinderii. În condiţiile unui grad ridicat de 
concentrare a acţionariatului, organele de conducere ale firmei – Consiliul de administraţie, Comitetul directorilor şi 
managerii, sunt subordonate proprietarului majoritar şi acţioneazã în scopul satisfacerii intereselor acestuia. 

Ţinând cont de eficienţa sistemului sãu de guvernare şi calitatea relaţiilor dintre firmã şi partenerii sãi sociali, care 
asigurã premisa îmbunãtãţirii performanţelor firmelor în condiţii de perenitate, se poate aprecia cã guvernarea corporatistã 
a întreprinderilor româneşti este deficitarã. Astfel, în concordanţã cu standardele de guvernanţă corporativã, în urma unui 
studiu realizat de  
SG Emerging Markets Equity Research în februarie 2000, România ocupa locul 7, cu un scor total de 20.6 puncte din 36 
maxim posibile, în cadrul unui eşantion format din 10 ţãri: Grecia, Israel, Ungaria, Turcia, Polonia, Rusia etc.  

Printre punctele slabe cele mai importante ale guvernanţei corporative din România relevate de acest studiu sunt 
cele legate de accesul inegal la informaţie al tuturor acţionarilor, interzicerea de tranzacţii în favoarea acţionarilor interni 
sau majoritari, rolul scãzut al Consiliului de administraţie, accesul la alte mijloace de informare a investitorilor etc. Deşi 
nu se diferenţiază foarte mult de celelalte ţări analizate, problema cea mai acută este însă în domeniul executării silite a 
drepturilor acţionarilor în justiţie, în sensul imposibilităţii reale a solicitării respectării drepturilor acestora în justiţie, 
scorul de -1 indicând un abuz privind acest aspect al guvernării corporative în România. 

 

În concluzie companiile româneşti cotate pe piaţa de capital au rezultat în urma procesului de privatizare prin 
MEBO, privatizarea în masã sau vânzarea de acţiuni, ceea ce a condus la formarea pe de o parte, a unui acţionariat extrem 
de dispersat, lipsit de activism în administrarea firmelor, iar pe de altã parte, a determinat apariţia unui grup puternic de 
acţionari majoritari sau semnificativi. Aceste societãţi deschise au o formã de guvernare dominatã de controlul 
managementului şi al salariaţilor sau al acţionarilor majoritari, în defavoarea intereselor acţionarilor minoritari şi ale 
celorlalţi parteneri sociali. Problema cea mai importantã este încãlcarea drepturilor acţionarilor minoritari şi diminuarea 

 
 

5 ***, Corporate Governance in Romania OECD Report, 2001 
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averii acestora de cãtre acţionarii majoritari. Consiliul de administraţie  şi cenzorii au doar un rol formal de aprobare a 
deciziilor managerilor sau ale acţionarilor majoritari. 

Rezultă că guvernarea ineficientã a întreprinderilor cotate influenţeazã nefavorabil rezultatele economico-
financiare şi posibilitãţile lor de dezvoltare viitoare prin prisma urmãtoarelor pârghii: 

 urmãrirea prioritarã a intereselor pe termen scurt ale salariaţilor şi managerilor, adicã creşterea salariilor şi a 
altor indemnizaţii, stabilitatea şi protecţia locurilor de muncã etc; 

 diminuarea ritmului restructurãrii şi a reorganizãrii sau amânarea falimentului unor firme aflate în dificultate 
financiarã; 

 vânzarea abuzivã a activelor firmelor conduse sau aflate în proprietate; 

 nerealizarea de investiţii de modernizare, menţinere sau dezvoltare a potenţialului productiv al 
întreprinderilor; 

 preluarea abuzivã a unor ponderi din ce în ce mai mari de capital de cãtre acţionarii majoritari; 

 satisfacerea intereselor acţionarilor majoritari prin metode distructive de diminuare şi transfer a averii 
acţionarilor minoritari; 

 imposibilitatea utilizãrii unor programe de remunerare a managerilor în funcţie de valoarea realã creatã; 

 mobilitatea excesivã a personalului ca urmare a conflictelor interne şi a lipsei unor programe de promovare şi 
stimulare după criterii de valoare; 

 distribuirea cu întãrziere sau nedistribuirea de dividende celorlalţi acţionari în scopul acordãrii de stimulente 
salariaţilor şi managerilor la sfârşitul anului; 

 restricţionarea tranzacţionãrii de titluri de valoare pe piaţa de capital, ceea ce determinã majorarea volatilitãţii 
şi a riscului investiţiei în titlurile respective; 

 menţinerea unei atmosfere tensionate ca urmare a conflictului dintre management şi/sau salariaţi şi acţionarii 
minoritari, sau a conflictului dintre acţionarii majoritari şi acţionarii minoritari; 

 imposibilitatea implicãrii active a altor parteneri sociali, de exemplu a bãncilor, în procesul de conducere a 
companiilor; 

 accesul redus la credite bancare datoritã furnizãrii defectuoase de informaţii şi a calitãţii acestora şi 
inexistenţei suficiente a garanţiilor; 

 imposibilitatea efectuãrii de achiziţii sau preluãri de cãtre alte firme din domeniu în scopul eficientizãrii 
activitãţii firmelor respective;  

 scăderea prestigiului pe piaţă a firmelor cotate etc. 
 

Considerăm că sistemul de guvernare corporativă a întreprinderilor cotate condiţionează hotărâtor nivelul 
performanţelor economico-financiare curente, dar şi aşteptările investitorilor privind oportunităţile viitoare de dezvoltare 
ale acestora. Astfel, pe de o parte calitatea modului de administrare şi conducere reprezintă o variabilă non-financiară 
esenţială de apreciere a performanţei globale a companiilor cotate pe piaţa de capital. Pe de altă parte, piaţa de capital prin 
intermediul funcţiilor de redistribuire a capitalului disponibil şi de finanţare a investiţiilor cele mai rentabile, poate 
contribui hotărâtor la îmbunătăţirea sistemul de guvernare a companiilor cotate şi implicit la ameliorarea performanţelor 
lor, prin intermediul achiziţiilor şi fuziunilor sau prin implicarea activă a investitorilor instituţionali în cadrul 
managementului acestora.  
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