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Abstract. After the Second World War, in USA and in the capitalist Europe, a new economic growth
regime emerges, known under the name of: the “ford regime”. This regime is based on four main institu-
tional issues: the “ford” wage proportion — which organises the sharing of productivity gains; the active
economic policies — budget and monetary ones, the “providence” status — given by a social security
system based on social classes and generations’ solidarity; financial systems — meant to ensure the
financing of the productive capital accumulation through bank credits. Beginning with the 70’s, the
international finances raised their powers within a globalization context. The financial globalization is
a process of capital markets’ interaction both at a national and international level — a fact that leads to
a world unified cash flow market. Corporate governance is often presented as one of the key institutions
of the new capitalism. The theoretical and classical hypothesis, which lies at the base of the Anglo-Saxon
governance model, is the one saying that a company’s managers and shareholders have opposite inter-
ests. The managers are seeking to take advantage of their status and financial powers because of the
inside-business information they hold, all by damaging the shareholders. The “agency theory” is meant
either to explain and detail the organisational models as ways to solve conflicts or reduce involved costs
(all leading to a “positive agency theory” -PAT), or to allow the reduction of these conflicts’ costs
(leading to a “normative/prescriptive agency theory”). The new corporate governance models have as
objective the reduction of the informational asymmetry, and of guiding the business leaders towards
managing the company in the interests of the shareholders by placing all operations in the area of
maximising the value per share. Beyond this approach, many countries adopt a governance model where
the company is seen as a social construction, resulting from the interaction of all participating parties.
In this case, the main idea is that if on short-term, the company doesn’t focus on maximising exclusively
the shareholders’ interests, the economic entity will not be able to actually develop, and on long-term this
would have a negative impact on the shareholders.

Key words: the study of corporate governance; internal and external controlled mechanisms of the corpo-
rate governance and performance; agency conflicts; agency cost; a wide range of stakeholders.

1. Introducere

Pentru a-si atinge obiectivele financiare, intreprinderile  despre rezultatul economic al intreprinderii, dupa
s-au dotat In ultimele decenii cu noi metode de gestiune,  remunerarea ansamblului capitalurilor investite, indatorare
dintre care cea mai interesantd pare a fi metoda bazata pe  si fondurile proprii. Utilizarea acestei metode face parte
valoarea adaugata (economic value added: EVA), indica-  din strategiile intreprinderilor orientate spre crearea de
tor care se defineste de maniera destul de simpla: este vorba  valoare actionariala.
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O valoare adaugata economica pozitiva reprezinta
faptul cd managementul Intreprinderii a reusit si creeze
valoare in beneficiul actionarilor, in timpul unui exercitiu
dat.

O atare abordare nu se limiteazd la furnizarea de
indicatori pentru evaluarea performantelor Intreprinderii.

Pentru a atinge obiectivul de maximizare a valorii
actionariale (shareholder value), intreprinderile au recurs,
de asemenea, la tehnici evoluate de inginerie financiara.
Dar, mai ales, ele pun in opera politici precise, referitoare la:

(i) Fuziunile-achizitiile: adesea prezentate ca un mijloc
de a crea valoare actionariald prin exploatarea sinergiilor
ntre entitatile fuzionate si prin realizarea de economii pe
scard.

(i1) Recentrarea asupra profesiunilor de baza ale
Intreprinderii: este un alt mijloc de a crea valoare in
beneficiul actionarului; aceasta politicd conduce
Intreprinderile spre operatia de abandonare a activitatilor
pentru care rentabilitatea este inferioara celei prevazute in
limitele internationale pretinse de investitori
(benchmarking).

(iii) Reingineria (re-engineering) lanturilor de valori
reprezintd o parghie pentru concentrarea activitdtii cele
mai rentabile a Intreprinderii; principala metoda consta in
externalizarea productiei anumitor bunuri susceptibile sa
fie fabricate de o maniera mai competitiva de intreprinderile
cu performante superioare In domeniile vizate.

(iv) Reducerea intensitatii de capitalizare este unul
dintre mijloacele cele mai radicale de crestere a rentabilitatii
capitalurilor proprii. Este vorba despre strategia de
downsizing, care poate fi practicatd in mai multe moduri,
cel mai spectaculos fiind dat de rdscumpararea de
Intreprindere a propriilor actiuni, in cadrul procedeului de
ofertd publica de rascumpadrare a actiunilor.

De treizeci si cinci de ani economistii si juristii trateaza
drept unul dintre subiectele favorite guvernanta
intreprinderii. Numim guvernantd un ansamblu de
dispozitive si de practici internationale ale unei entitéti care
permit sa faca legitime functiile de autoritate exercitate di-
rect de conducidtori si de reprezentantii organismelor de con-
trol. Managerii unei intreprinderi pot sa semneze contracte,
sa cumpere, sda vanda, s decida executia operatiilor
financiare, sa angajeze si si concedieze salariatii etc.

In viata unei intreprinderi, doui categorii de actori
ocupa o pozitie speciala: (i) pe de o parte actionarii,
deoarece drepturile lor patrimoniale nu se exercita decat
1n final, dupa ce ceilalti care au drepturi (creditori, furnizori,
salariati etc.) au pus in valoare creantele lor; actionarii isi
asuma riscul financiar care justifica Tnsusirea unei parti
din profitul exercitiului si din activul net rezidual, in cazul
lichidarii entitatii; (ii) pe de altd parte conducatorii,
deoarece ei dispun de o informare privilegiata, avand In
vedere pozitia pe care o ocupa in Intreprindere si, ca atare,
sunt tentati sa profite prin a-si acorda avantaje
semnificative sau, la modul general, sa dirijeze entitatea

intr-o directie care le este folositoare.

In cazul intreprinderilor cotate pe pietele financiare
apare o repartizare naturald a responsabilitatilor. O atare
repartizare si problemele care decurg din ea au fost relevate
1n lucrarile fondatoare realizate de Berle si Means (1932).
Actionarii investesc capitalurile lor si acorda conducatorilor
un mandat, prin care ei gestioneazd cel mai bine
organizatia, incercand sd maximizeze performanta
intreprinderii. Aceasta separare a responsabilitatilor poate
sa conduca la conflicte care genereaza costuri.

Cadrul teoretic provine din teoria agentiei. Aceasta
teorie presupune ca agentul (conducitorul) actioneaza in
contul principalului (actionarului), cele doud tipuri de
actori neavand, Tn mod obligatoriu, aceleasi obiective
(Fama, 1980, pp. 288-307). Cu titlu de exemplu, se poate
considera ca managerii au, de obicei, 0 viziune pe termen
lung, in timp ce actionarii au fundamental o viziune pe
termen scurt, ceea ce poate antrena operatii speculative de
mare dimensiune.

in legatura cu aceasta tema veche, teoria agentiei aduce
o serie de elemente novatoare. E. F. Fama si M. C. Jensen
(1983a) si alti autori ajung, de exemplu, la urmatoarele
concluzii:

= conceptul de costuri de agentie, relative la

cheltuielile care accepta sa le angajeze actionarii,
pentru a putea controla managerii, acestia din urma
fiind responsabili si dand socoteald de munca lor;
pierderile reziduale pot sa rezulte dintr-o adecvare
imperfecta a operatiilor conduse de manageri in
interesul actionarilor;

= conceptul de piatd de control a firmelor, prin

intermediul ofertei publice de cumparare (OPC) —
ofertei publice de schimb (OPS);

= conceptul de flux de trezorerie disponibil, indica-

tor care permite sa se aprecieze marjele de care
dispun managerii;

= piata conducatorilor, in care managerii sunt apreciati

in functie de rezultatele lor.

Un sistem de guvernantd a Intreprinderii cuprinde di-
verse elemente, grupate de o maniera simpla in trei categorii
de componente: structuri, proceduri si comportamente.

Structurile sistemului sunt fie proprii organizatiei vizate
(de exemplu, adunarea generald, consiliul de administratie),
fie structurile externe, care intervin pe baza misiunilor
contractuale (de exemplu, autoritatile de reglementare).

Procedurile sunt mai mult sau mai putin explicite in
coduri care se impun actorilor vizati (planul contabil, codul
comercial). Ele pot viza atat modalitati de colectare si de
difuzare a datelor utile privind functionarea Intreprinderii,
cit si cdile si mijloacele in vederea efectudrii unei anumite
operatii.

Complexul structuri-proceduri defineste continutul
institutional al dispozitivului guvernantei.

Comportamentele sunt cele ale agentilor in calitatea
lor de persoane fizice.



Se poate spune cd guvernanta intreprinderii este,
folosind o alta formula, managementul managementului.
Ierarhia de niveluri prezentatd in cele ce urmeaza
sintetizeaza organizarea generala a sistemelor de manage-
ment si articularea diferitelor dispozitive de guvernanta
(Perez, 2003):

Nivelul 1

Managementul organizatiilor prin conducdtorii lor.

Nivelul 2

Guvernanta sau managementul managementului prin
instante proprii fiecarei organizatii (conform statutelor: de
exemplu, consiliul de administratie, adunarea generala).

Nivelul 3

Reglementarea sau managementul guvernantei prin
dispozitive specifice:

- organizatii profesionale (ordine 1n Franta sau corpuri
n Romania);

- autoritati administrative;

- instante jurisdictionale.

Nivelul 4

Armonizarea dispozitivelor de reglementare sau
guvernanta guvernantei:

- pe cale politica (legi si regulamente);

- pe cale jurisdictionala (instantele de apel).

Nivelul 5

Metaguvernanta: principiile fundamentale care vizeaza
organizarea vietii colective:

- la nivelul statelor: conform constitutiilor;

- lanivel international: conform tratatelor internationale.

O 1intreprindere 1si bazeaza sistemul ei de guvernanta
pe urmadtoarele cinci criterii principale:

(i) informarea actionarilor, altfel spus calitatea
informarii asupra structurii manageriale a entitatii, ceea ce
implica in special: independenta administratorilor,
existenta unui responsabil al relatiilor investitori si
instalarea unui sistem contabil adaptat normelor
internationale;

(ii) drepturile si obligatiile actionarilor, regasite in for-
mula ,,0 actiune, un vot, un dividend”; protectia actionarilor
minoritari;

(iii) compozitia consiliului de administratie:
procedurile de alegere si de remunerare a membrilor
consiliului si comitetelor, numirea administratorilor
independenti, separarea functiilor de presedinte si de di-
rector general;

(iv) absenta masurilor anti-oferta publica de cumparare:
eliminarea tuturor masurilor destinate sa Tmpiedice ofertele
de cumparare ostile (poison pill) si de marginalizare a
organelor de conducere;

(v) remunerarea conducatorilor: obiectivul cautat este
de a defini formule de remunerare de natura sa incite
managerii sa urmareasca obiectivul de maximizare a valorii
actionariale; una din principalele tehnici utilizate este

constituita de stock-options, tehnica ce consta in a oferi
cadrelor de conducere un drept de achizitie viitor, in
conditii foarte favorabile, de actiuni ale intreprinderii;
conducatorii sunt astfel incitati de a face tot posibilul pentru
a creste valoarea actiunilor entitatii, ceea ce reprezinta
obiectivul urmarit de actionari.

2. Maximizarea bogatiei actionarilor
si guvernanta intreprinderii

Componentele masindriei si institutiile capitalismului
actionarial se pun progresiv In functiune de mai mult de
doua decenii. Pentru unii observatori, noi forme de coerenta
si de reglare apar in cadrul capitalismului contemporan,
precum actionariatul salariat, simbol al unei reconcilieri
intre munca si capital, considerat ca forma de compromis
modern Intre cele doua elemente conciliate. Scandalurile
si salturile bruste Tn lumea bursiera care marcheaza
inceputul secolului al XXI-lea dau o viziune mai putin
idilica despre noul capitalism si despre capacitatea sa de a
se regla.

Globalizarea financiara a dezvoltat concurenta pentru
accesul la finantari. Actorii finantelor internationale de
dimensiuni uriase — fondurile de pensii, fondurile mutuale
si bancile, care concentreazd oferta de capitaluri, au
mijloacele pentru a impune statelor legea lor: o singura zi
de speculatii bursiere rascoleste 0 masa de capitaluri mai
mare decit totalitatea rezervelor de schimb ale bancilor
centrale. Acestea, devenite independente de puterea
politica, au trecut de facto sub dependenta pietelor
financiare.

In zilele noastre, conceptul de creare de valoare pentru
actionar cunoaste un entuziasm crescator si acest fapt cu
atdt mai mult cu cat ea cunoaste presiunea actionarilor
privind propagarea continud a conceptului de guvernantd
a intreprinderii venit din Statele Unite.

Intrebarea care se pune este care tip de valoare
actionariala (VA) se impune pentru comunitatea de
investitori? Procedand la o definitie simpld, acceptam ca
valoarea actionariala este valoarea economica a unei
intreprinderi, dupa deducerea datoriilor sale.

Referitor la guvernanta intreprinderii, am putea schita
un tablou care separa modurile de capitalism anglo-saxon
si continental. Primul se compune din marile institutii a
caror prioritate este maximizarea randamentului lor. n
Europa continentala, pietele sunt mai mici si mai putin
lichide, iar puterea era traditional Tmpartita intre banci,
puterea publica si cateva familii mari. Ce efect are aceastd
fmpartire asupra analizei actionariale? Nu existd un raspuns
simplu la aceasta Intrebare, cu toate ca pietele actiunilor
sunt mai performante in tarile anglo-saxone. in fapt, dat
fiind cd numeroase economii Tn Europa sunt, in zilele
noastre, destul de performante, pentru a nu discuta si de
situatia economiei japoneze, pietele lor financiare sunt
din ce in ce mai lichide si mai performante.
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Oare cifrele ne-ar putea permite sa Intelegem ca o abordare
orientata catre toate partile participante ne-ar conduce la
concluzia cd, pentru moment, pietele mai putin favorabile
actionarilor ar putea deveni mai performante in viitor? La
aceasta judecata am aprecia ca raspunsul este mai degraba
negativ. Specialistii din tarile Uniunii Europene doresc sa
apere punctul de vedere conform caruia cele doud modele
de capitalism sunt in curs de a se Tndrepta spre convergenta.

La ora actuala, noile teorii contesta notiunea conform
careia entitdtile trebuie sd se gestioneze pe baza
obiectivului de a maximiza valoarea actuala a actiunilor.
Aceste teorii exprimd punctul de vedere in favoarea
maximizarii valorii totale. Sa nu uitdm ca, in cazul
Intreprinderilor mari, analiza va fi focalizata spre un model
de guvernanta orientat catre actionari, in pofida efectelor
crizei financiare a anilor 2000-2002.

Lantul fluxurilor de trezorerie asteptate de un actionar
influenteaza valoarea strategica sau valoarea economica a
unei intreprinderi. Valoarea strategica este reflectarea
valorii primite de Intreprindere prin cumparatori care
contestd adesea ca aceasta are o infima legatura cu valoarea
financiara a unei entitati, altfel spus, cu valoarea sa bursiera
sau cea determinati cu ajutorul uneia dintre metodele
traditionale de evaluare.

La originea credrii de valoare de citre intreprindere
stau trei tipuri de parghii de naturd strategica: parghii
strategice 1n sensul strict, parghii financiare si parghii de
guvernanta a intreprinderii (Caby, Hirigoyen, 2005,
pp- 39, 63-77).

Conceptul de guvernanti a intreprinderii ne trimite
direct la influenta deciziilor strategice privind crearea de
valoare. Maximizarea valorii este situatda sub
responsabilitatea conducatorilor. Comportamentul
managerilor privind criteriul de maximizare a bogatiei se
realizeaza cu ajutorul unor parghii incitative si mecanisme
de control.

Conducatorii si actionarii exercita diferite functii de
utilitate si actioneaza n sensul maximizarii utilitatilor lor.

Conflictul de agentie conduce la ipoteza unui
oportunism al managerilor concretizat Tn urmatoarele
moduri:

(i) Cautarea cresterii: remunerarea conducatorilor
depinde, In majoritatea cazurilor, de marimea intreprinderii;
ei sunt atunci incitati sa favorizeze cresterea de natura
internd sau externd, chiar in detrimentul crearii de bogatie.

(ii) Diversificarea: ea poate sa exprime manifestarea
conflictelor intre actionari si conducatori; actionarii pot
facilita diversificarea riscului portofoliului lor, fapt ce nu
se Intdmplad 1n cazul managerilor care au investit tot
capitalul lor uman 1n intreprindere.

(iii) Pozitia de jonctiune a managerilor: ei sunt in
acelasi timp reprezentanti ai actionarilor, insarcinati ca
atare sa apere interesele acestora, si persoane ierarhic
superioare salariatilor; acest punct de jonctiune ridica
probleme de motivare, inclusiv in teoria neoclasica a

maximizarii valorii; este foarte probabil ca, exceptand
incitari semnificative, conducatorii sa fie tentati sa
privilegieze pretentiile salariatilor.

(iv) Consolidarea (inrdddcinarea) conducdtorilor:
inradécinarea este procesul care permite managerului sa se
elibereze de tutela consiliului sau de administratie sau a
actionarilor sai; conducatorii pot sa gestioneze
intreprinderea intr-o opticd opusd maximizarii valorii,
consolidarea conducatorului bazandu-se pe participarea
sa la capital sau pe instalarea apararii contra ofertelor
publice de cumparare; Shleifer si Wishny (1989) au emis o
alta conceptie de Inrddacinare a conducitorilor, prin
realizarea de investitii specifice care fac costisitoare
inlocuirea lor si le permit sa obtind remunerari mai mari.

Pietele financiare, care se gasesc 1n centrul capitalismului
actionarial, sunt in mod fundamental instabile. Din momentul
instaurarii unei libertati totale a circulatiei capitalurilor la
nivel mondial, majoritatea regiunilor si continentelor (Asia,
America Latind, Europa etc.) au fost zdruncinate, pe rand, de
crize financiare grave. In cursul ultimului deceniu si
jumadtate, crizele au atins Tn mod grav si tdrile in curs de
dezvoltare. Recunoasterea importantei obiectivului de
dezvoltare durabila face sd se admita existenta unei ierarhii
privind normele internationale ce se impun ansamblului
actorilor din sectorul privat si cel public. Mai precis, acest
fapt revine la a plasa obiectivele politice, sociale, culturale
sau ecologice deasupra celor pur economice, comerciale si
financiare. Ca atare, o noua conceptie despre guvernanta, la
nivel mondial, si noi politici de natura publica cer a fi aplicate.
Aceastd noud conceptie face obiectul ultimului paragraf al
prezentului articol.

3. Mecanismele de guvernanta si performanta

Acest paragraf acopera esenta lucrarilor care studiaza
legatura Intre mecanismele de guvernanta puse in lucru de
intreprinderi si performanta lor de baza. In acest sens, vom
avea 1n vedere masurarea performantei prin mecanisme
interne, cat si o atare masurare luatd in considerare prin
actiunea mecanismelor externe.

Guvernanta intreprinderii: mecanismele de control
intern si performanta

In mod obisnuit, mecanismele interne de guvernanta
cuprind ansamblul de mecanisme institutionale instalate de
0 manierd intentionala de partile participante, dintre care un
loc reprezentativ este jucat de actionari, sau de catre legiuitor,
pentru a pastra, a apara sau reface interesele lor.

(i) Consiliul de administratie constituie primul dintre
principalele mecanisme interne de guvernanti. In
numeroase lucrari s-a ridicat problema rolului, formei,
marimii $i structurii optime a consiliului de administratie.
Majoritatea din aceste lucréri sunt dominate de importanta
teoriei agentiei si a teoriei costurilor tranzactiei (Fama,
Jensen, 1983b, pp. 327-350), care confera consiliului de



administratie o putere de control. Pe de o parte, revine
consiliului, in cazul unei performante nesemnificative, sa
recruteze si sd Tnlocuiasca managerii intreprinderii si, pe
de alta parte, sa controleze deciziile lor cele mai importante.

(ii) Utilizarea de cdtre actionari a drepturilor lor de
vot si a propunerilor in adunarea generald constituie al
doilea mecanism intern de guvernantd. Modul activ de
actiune al actionarilor are un efect disciplinar semnificativ
asupra conducitorilor, ceea ce permite 1n acelasi timp sa se
reduca problemele de agentie si sa se maximizeze
performanta financiara a Intreprinderii (Merle, 2000). in
realitate, modul activ de actiune al actionarilor minoritari
(investitorii institutionali, actionarii individuali etc.) este
un fenomen care pare sa influenteze, mai degraba,
intreprinderile putin performante decét cele performante.

(iii) Controlul exercitat de creditorii si salariatii
intreprinderii constituie ultimul mecanism intern de
guvernantd. La fel ca actionarii, creditorii si salariatii au
interese ca Intreprinderea sa fie performanta. Creditorii
doresc sa fie rambursati. De asemenea, in functie de
performanta Intreprinderii vor depinde viitorul salariatilor,
atat in cadrul entitatii (locul de munca), cat si in afara
(capital uman, reputatie), precum si o parte din remunerarea
lor (salariu, dividende si plusuri de valoare).

Guvernanta intreprinderii: mecanisme de control
extern si performanta

Aceste mecanisme de refera la instrumentele de control
generate de functionarea spontana a pietelor si asupra carora
diferitele parti participante (in primul rand, actionarii) nu
au in mod real o influenta. Este vorba, In special, de piata
fuziunilor si achizitiilor, precum si de piata fortei de munca
reprezentatd de conducdtorii intreprinderii.

(iv) Piata fuziunilor si a achizitiilor reprezinta un prim
mecanism extern de control al conducatorilor, afirmat
printr-un rol, In acelasi timp, incitativ, disciplinar si curativ.
Piata financiara are un rol incitativ, deoarece un actionar
deceptionat de nivelul performantei Tntreprinderii este
susceptibil sa cedeze total sau partial capitalul sau pe piata,
ceea ce va avea tendinta sa reduca performanta financiara
a entitatii. Amenintarea unei luari sub control extern are
de asemenea un rol disciplinar, deoarece ea ,,cere”
conducitorilor sd maximizeze performanta, ca urmare a
efortului de a se vedea Tnlocuirea de catre manageri a unui
cumpdrator potential. De asemenea, piata financiara are un
rol curativ, deoarece ea constituie conform lui Jensen
(1986) ,,the court of last resort”, prin intermediul céreia
performanta va putea fi readusa la nivelul normal.

(v) Piata fortei de muncd referitoare la conducdtorii
intreprinderii, la nivelul lor de remunerare si la
revocabilitatea lor reprezinta al doilea dintre mecanismele
externe de guvernanta. Teoretic, existenta unei atare piete
are doud avantaje. Pe de o parte, aceasta piata permite sa se
determine valoarea managerilor 1Intreprinderii.
Conducatorii accepta astfel sd se alinieze o parte

semnificativa, conform nivelului de responsabilitate,
remunerdrii lor in functie de performanta. Pe de alta parte,
aceasta piata constituie ,,pastravii in bazinul pentru peste”.
Altfel spus, locul din care actionarii vor putea sa recruteze
noii conducatori, in cazul unor performante nesemnificative
ale managerilor angajati deja.

4. Guvernanta intreprinderii: reporting intern
si comunicarea financiara externa

Standardele contabile au o importanta considerabila
in noul capitalism, deoarece ele sunt un instrument-cheie
in comunicare privind activitatea si rezultatele
intreprinderilor. Procesul de globalizare financiard ridica
problema existentei sistemelor contabile nationale. In
trecut, la nivel mondial, se opuneau doua traditii contabile.
in Europa continentald, in majoritatea tarilor,
contabilitatea era controlatd de stat si orientatd spre
ansamblul partenerilor intreprinderii: administratia fiscala,
proprietari, creditori, salariati etc. Activele erau evaluate
la costul istoric. Uniunea Europeani a decis sa abandoneze
politica initiala de normalizare contabild europeana si s-a
atasat, pentru grupuri si societati cotate, iar optional si
pentru alte categorii de agenti, la referentialul international
IAS/IFRS, de inspiratie anglo-saxona si elaborate de un
organism privat, International Accounting Standards
Board. Contabilitatea anglo-saxona serveste Tnainte de
toate intereselor investitorilor. Obiectivul sdu este de a
permite compararea performantelor financiare, indiferent
care este sectorul de activitate vizat. Ea se bazeaza pe
evaluarea activelor la valoarea de piata (mark to market),
ceea ce inseamna adoptarea doctrinei valorii juste. Aceasta
abordare privilegiaza abordarea fundamentata pe termenul
scurt, punand Intreprinderile la dispozitia speculatiei si
instabilitatii pietelor financiare. Decizia europeana de a
opta pentru standardele IAS/IFRS este plina de consecinte:
ea privilegiazd, din punct de vedere al guvernantei,
modelul shareholder (actionarial) Tn detrimentul modelului
stakeholder, care tine cont de interesele tuturor partilor
participante la viata intreprinderii.

Comunicarea financiara a devenit functia esentiald pentru
intreprinderi. Sub presiunea diversilor actori, entitatile s-au
angajat in politicile de informare, pentru a satisface noile
exigente. Dincolo de situatiile financiare, se constatd ca
rapoartele anuale si intermediare propun o oferta din ce in
ce mai bogatd de informatii. Aceasta ofertd poate sa satisfaca,
de asemenea, necesitdtile Tn materie de guvernantd, prin
intocmirea unui raport de gestiune si descrierea principalelor
organisme de control ale Intreprinderii (de exemplu, structura
consiliului de administratie si a capitalului entitatii,
comitetul de audit etc.).

Dincolo de un raport anual, majoritatea societatilor
cotate trebuie sa publice un raport semestrial sau trimestrial,
in functie de piata financiara n cauza. Situatiile financiare
continute in aceste rapoarte indeplinesc diverse functii.

Guvernanta intreprinderii, parghie indispensabila a politicii de maximizare a bogatiei actionarilor si complementele ei contemporane



a

plicat

Economie teoretica sia

Ele pot sa serveasca drept instrumente de control al bunei
realizdri a contractelor intre Intreprinderea vizatd si
partenerii si (stewardship concept). De asemenea, acestea
contribuie la eficienta pietelor. Pentru ca Intreprinderea sa
Tndeplineascd aceste functii de o maniera convenabila,
documentele contabile trebuie sa reflecte situatiile cele
mai diverse. Prelucrarile contabile uniforme ofera avantajul
prezentarii de situatii financiare comparabile ntre toate
entitatile din acelasi domeniu de activitate si de la un
exercitiu la altul (principiul permanentei metodelor).
Standardele si regulile contabile lasd un anumit grad de
libertate intreprinderilor, care se refera la alegerea
politicilor de aplicat pentru constatarea, evaluarea si
prezentarea conturilor.

Alegerea politicilor contabile decurge din dorinta de a
respecta spiritul reglementarilor, altfel spus de a reflecta
realitatea economica a Intreprinderii sau de a oferi o imag-
ine fideld. Sa nu uitdm ca libertatea pe care o ofera standardele
permite, de asemenea, sa se aleaga politicile care tind sa
raspunda cel mai bine mai degraba intereselor lor decit cele
care oferd cea mai buna reprezentare a imaginii. Cu toate ca
practicile, in acest caz, respecta ad literam reglementarile,
creativitatea contabila nu respecta spiritul. De exemplu, un
conducitor nu capitalizeaza cheltuielile de dezvoltare, cu
toate cd ele raspund criteriilor de recunoastere a unui activ
sau alege o duratad de amortizare care nu corespunde ritmului
n care se consuma avantajele economice viitoare pe care le
procura resursa (bunul) in cauza.

Ne putem intreba asupra relevantei practicilor de
contabilitate creativda. De ce actionarii sau managerii
dezvoltd o atare creativitate? Ce reflectd diversitatea
alegerilor contabile observate? Aceste practici sunt cu atat
mai mult tulburatoare cu cat, conform teoriei financiare,
daca alegerile contabile nu afecteaza fluxurile de trezorerie
ale Intreprinderii, ele nu afecteazi valoarea sa. Prin aceasta,
nivelul rezultatului poate sa varieze atat cat managerii 1l
doresc, efectul nefiind decat cosmetizarea conturilor.

in procesul de decizie a managerilor intervin si alti
factori, in special mecanismele de guvernanta. in masura
1n care aceste mecanisme se bazeaza partial pe informarea
contabila, alegdandu-se diferite politici contabile,
conducatorii pot sd influenteze eficacitatea mecanismelor
evocate anterior. Informatiile financiare publicate de
Intreprindere nu sunt ca atare neutre.

Rolul informational jucat de informatiile financiare

Controlul activitatii conducitorilor se bazeaza partial
pe eficacitatea mecanismelor externe de guvernanta, in
special pietele financiare. Astfel de mecanisme sunt
consecinta rezultatelor punctului de vedere al analistilor
financiari sau observatiilor agentilor de credit si ele permit
sanctionarea performantelor reduse ale unei entitati.
Opozabil acesteia, actionarii nemultumiti de gestiunea
managerilor, deci de rentabilitatea Intreprinderii lor, au
posibilitatea de a vinde actiunile pe care le detin. O atare

cesiune antreneazd o scadere a cursului actiunilor
intreprinderii, care presupune consecinte asupra
conducatorilor. Entitatea se confruntd cu un risc ca, de
exemplu, cel de rascumpdrare a sa de cétre concurenti, iar
managerii incadrati in posturile respective nu sunt asigurati
de conservarea locurilor lor de munca.

Existd o tentatie pentru conducitori de a gestiona
continutul informatiilor contabile pentru interesul personal,
n special in vederea conservarii posturilor. Ei pot sd caute
sd comunice sau sa semnaleze partenerilor Intreprinderii
(de exemplu, pietelor financiare) un anumit numar de
informatii prin intermediul unor politici contabile adecvate.

Abordarea prin semnalizare se bazeaza pe ipoteza
principala cd informatiile nu sunt distribuite de manierd
omogend intre utilizatorii situatiilor financiare. Acest
fenomen risca sa provoace disparitia pietelor in care
asimetria informationald ddinuia, prin alungarea
societatilor performante care sunt inlocuite cu cele avand
performante nesemnificative.

Investitorii si creditorii sunt incapabili sa distinga
intreprinderile performante de cele mai putin performante.
Pentru ca piata si nu dispard, conducatorii intreprinderilor
performante au tot interesul sa semnaleze aceasta calitate
investitorilor. Activitatile de semnalizare se realizeaza prin
diverse instrumente, in special prin politici contabile
relevante.

Cu ocazia mdasurarii valorii unei intreprinderi,
investitorii potentiali, analistii financiari si alti actori ai
pietei sunt interesati atat asupra rezultatelor viitoare, cat si
in legatura cu performanta prezenta.

Rezultatele contabile reprezinta una dintre variabilele
utilizate In procesul de decizie a actorilor pietei.
Conducatorii Intreprinderii pot sa fie, ca atare, incitati sa
influenteze anumite evaludri contabile pentru a obtine
marimile-tinta ale cursului titlurilor lor. Aceste masurari
conduc la indicatori relativi la rezultate pe care
contabilitatea creativa Tncearca si-i manipuleze.

Alti actori ai pietelor financiare sunt susceptibili, de
asemenea, sa afecteze decisiv deciziile contabile ale
managerilor. in mod special, este vorba despre cazul
actionarilor actuali ai Intreprinderii, atunci cand
conducatorii se confrunta cu o oferta publica de cumparare.

Costul creditului este una dintre variabilele luate in
cont in procesul de alegere a politicilor contabile ale unei
intreprinderi.

Efectele referitoare la ratele de performanta sau de
indatorare nu sunt singurele influente de care se tine cont
in politicile de semnalizare contabila. Ele pot sa integreze,
de asemenea, costul publicarii informatiilor financiare,
atunci cand ele au dimensiune strategicd. De exemplu,
capitalizarea cheltuielilor de dezvoltare permite sa se
reduca marimea cheltuielilor corespondente. Astfel, ea
poate sa atragd atentia concurentilor semnaland asteptarea
de profituri viitoare mai mari decat 1n anii anteriori si, in
felul acesta, de a-i convinge si intre pe piata.



Altor parti participante, In special puterii publice si
salariatilor, pot sa li se acorde o atentie speciala din partea
conducatorilor. Relatiile Intre intreprindere si aceste parti
au fost abordate prin denumirea de ,economia
reglementarii”’. Conform acestei abordari, alesii (politicieni,
sindicatele) cautd sd maximizeze sansele lor de realegere
printr-o serie de actiuni favorabile. Interventiile vor fi cu
atat mai vizibile cu cat ele se aplica marilor intreprinderi, In
special societatilor cotate. In consecinti, aceste entitati
suportd mai multe costuri politice decat alte entitati.

Costurile politice pe care Intreprinderile le suporta pot,
de asemenea, si survind cu ocazia unor evenimente speciale
susceptibile sd atraga atentia puterii publice sau
sindicatelor. De exemplu, fnainte de anuntarea unui plan
de restructurare, de negocieri salariale sau alte situatii in
cursul carora redistribuiri de bogatie vor opera intre
actionari si salariati, managerii intreprinderii pot s fie
determinati sa aleagd politici contabile care diminueaza
profiturile acesteia.

Rolul contractual jucat de informatiile financiare

Din punct de vedere contractual referitor la rolul
informarii financiare, se considera ca ntreprinderea este
un nod de contracte implicite si explicite. Conform teoriei
agentiei, orice relatie presupune cd antreneazi un numar
de conflicte, datoritad faptului ca fiecare parte cauta sa
maximizeze propria sa utilitate, chiar dacd aceasta se
realizeaza in detrimentul celorlalte parti.

Luarea in cont a relatiilor contractuale Intre intreprindere
si principalii sdi parteneri permite sd se explice un mare
numar de politici contabile. Atunci cand unele contracte se
bazeaza pe date contabile, alegerea unei politici, adoptarea
unui nou standard sau o schimbare de politici poate sa
antreneze ruptura acestor contracte, ceea ce poate sa afecteze
fluxurile de trezorerie ale entitatii. Politicile contabile pot
avea influentd directa asupra valorii intreprinderii.

Ar fi dificil sa se propuna o listd completa a contractelor
care se bazeaza pe informatii financiare, care sa contribuie
la gestiunea relatiilor intre intreprindere si partenerii sdi
principali. Aceste contracte depind de particularitatile
fiecarei intreprinderi. La nivelul intreprinderilor, se
constata, Tn general, doua tipuri de contracte. Se vorbeste
fie de contracte care regizeaza relatiile intre actionari si
conducatori, fie intre actionari si creditori. in primul caz,
actionarii cauta sa limiteze divergentele de interese, pentru
a realiza contracte care leaga remunerarea conducatorilor
de ratele de performanta (de exemplu, rentabilitatea
fondurilor proprii), in vederea maximizarii valorii
intreprinderii. Managerii pot sa aleaga, totusi, politicile
contabile care conduc la cresterea mai mult sau mai putin
de o maniera artificiald a rezultatelor pozitive si deci a
performantei intreprinderii, cu singurul obiectiv al
majordrii propriei lor remuneratii. In al doilea caz, creditorii
integreaza prevederi speciale in contractele de acordare a
imprumuturilor, pentru ca ei sa limiteze efectele

divergentelor de interese Intre parti. Teama creditorilor
este generatd de riscul reducerii si diluarii garantiilor pe
care le oferd activele entitatii in caz de faliment. De regula,
clauzele contractelor privind Tmprumuturile acordate
limiteaza nivelul indatorarii, solicitand nivelul minimal
al activului net si restrangand distribuirile de dividende
(Smith si Warner, 1979, pp. 117-161).

Provocarile contabilitatii creative (window dressing)

Unul dintre cazurile cele mai provocatoare este dat de
netezirea rezultatelor. Acesta reprezinta o practica prin care
se cauta reducerea fluctuatiilor rezultatelor contabile. De
asemenea, o atare practicd poate sd asigure un nivel con-
stant al rezultatelor pe mai multe exercitii. In vederea
netezirii rezultatelor, de obicei se utilizeaza trei tehnici.
Prima dintre ele presupune si esaloneze operatiile curente,
pentru a reduce variatiile profitului in timp. A doua tehnica
presupune alocarea cheltuielilor si veniturilor calculate,
in timp. Este cazul alegerii duratei de utilizare. A treia
tehnica presupune modificarea clasificarii posturilor in
contul de profit si pierdere. In acest fel, toate rezultatele
intreprinderii pot face subiectul netezirii: rezultatul net,
rezultatul Tnaintea impozitdrii sau rezultatul exploatarii.

Cauzele netezirii sunt destul de diverse. Se poate
considera ca netezirea serveste drept semnal in contextul
pietei. Daca se masoara riscul intreprinderii prin fluctuatiile
rezultatelor, netezirea conduce la reducerea perceptiei
riscului intreprinderii de investitori. Daca riscul constatat
se diminueaza, valoarea entitatii creste. Daca investitorii
se bazeaza pe ultimele rezultate pentru a-si calcula
previziunile, cresterea continud a rezultatelor va fi
consideratd un semnal bun. in afari de acest aspect, alte
explicatii vor tine cont de dimensiunea contractuala a
intreprinderii si vor constata ca netezirea este determinata
prin dorinta de minimizare a costurilor politice si a
costurilor de agentie (Missonier-Piera, 2005, pp. 149-153).

5. Catre un sistem de guvernanta aplicabil
majoritatii intreprinderilor roméanesti

Structura abordarii guvernantei, bazandu-se pe partile
participante, trece prin formalizarea unui cadru teoretic.
Conceptul de parti participante (parties prenantes in
francezd; stakeholder concept in englezd) a fost dezvoltat
de Mary Parker Foller 1n lucrarea sa ,,The New State”, in
1918. Fara sa se evoce termenul de stakeholder, autorul
exploreaza conceptul de sisteme interpenetrante (interpen-
etrating systems) si propune o retea de parti participante ca
un subsistem al acestor sisteme. Termenul de stakeholder a
fost generalizat 1n literatura referitoare la managementul
strategic, in ultimele decenii ale secolului al XX-lea, prin
comentariile lui R. E. Freeman (1984). Teoria partilor
participante se bazeaza pe trei niveluri de analiza: un nivel
descriptiv, un nivel instrumental si un nivel normativ.
Elaborarea acestei teorii pleaca de la patru ipoteze:
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(i) Ipoteza 1: Teoria partilor participante este
descriptiva. Ea prezinta un model care descrie natura
intreprinderii. Ea caracterizeaza intreprinderea ca o
constelatie de interese care coopereaza si care sunt com-
petitive, posedand o valoare intrinseca.

(ii) Ipoteza 2: De asemenea, aceastd teorie este
instrumentald. Ea furnizeaza un cadru de analiza, pentru a
examina legaturile Intre practica de conducere a partilor
participante si realizarea obiectivelor de performantd a
Intreprinderii.

(iii) Ipoteza 3: Fundamentul teoriei este normativ. Pe
de o parte, partile participante sunt persoane sau grupuri
care au un interes legitim In aspectele procedurale ale
activitatii intreprinderii. Pe de altd parte, interesele fiecarei
parti au o valoare intrinsecd, diferitd de interesele altui
grup, ca, de exemplu, cel al actionarilor.

(iv) Ipoteza 4: Aceasta teorie este manageriald, in masura
1n care ea recomanda atitudini, structuri si practici ce
constituie conducerea partilor participante.

Pentru tarile care sunt membre ale Uniunii Europene
sau care sunt in curs de a deveni, informarea actionarilor
sau altor parti participante este o problema fundamentala,
regizata prin dreptul statelor membre. O convergenta care
sd vizeze necesitatea informarii este neindoielnica, si
aceasta datorita eforturilor realizate Tn materie de
reglementare a pietelor de capitaluri si aplicarii pe scara
din ce 1n ce mai larga a referentialului contabil
international IAS/IFRS. in toate statele membre, actionarii
societdtilor cotate au acces la informatii prin intermediul
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