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Guvernanþa întreprinderii, pârghie indispensabilã a politicii de maximizare
a bogãþiei acþionarilor ºi complementele ei contemporane
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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-ºi atinge obiectivele financiare, întreprinderile
s-au dotat în ultimele decenii cu noi metode de gestiune,
dintre care cea mai interesantã pare a fi metoda bazatã pe
valoarea adãugatã (economic value added: EVA), indica-
tor care se defineºte de manierã destul de simplã: este vorba

despre rezultatul economic al întreprinderii, dupã
remunerarea ansamblului capitalurilor investite, îndatorare
ºi fondurile proprii. Utilizarea acestei metode face parte
din strategiile întreprinderilor orientate spre crearea de
valoare acþionarialã.
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O valoare adãugatã economicã pozitivã reprezintã
faptul cã managementul întreprinderii a reuºit sã creeze
valoare în beneficiul acþionarilor, în timpul unui exerciþiu
dat.

O atare abordare nu se limiteazã la furnizarea de
indicatori pentru evaluarea performanþelor întreprinderii.

Pentru a atinge obiectivul de maximizare a valorii
acþionariale (shareholder value), întreprinderile au recurs,
de asemenea, la tehnici evoluate de inginerie financiarã.
Dar, mai ales, ele pun în operã politici precise, referitoare la:

(i) Fuziunile-achiziþiile: adesea prezentate ca un mijloc
de a crea valoare acþionarialã prin exploatarea sinergiilor
între entitãþile fuzionate ºi prin realizarea de economii pe
scarã.

(ii) Recentrarea asupra profesiunilor de bazã ale
întreprinderii: este un alt mijloc de a crea valoare în
beneficiul acþionarului; aceastã politicã conduce
întreprinderile spre operaþia de abandonare a activitãþilor
pentru care rentabilitatea este inferioarã celei prevãzute în
limitele internaþionale pretinse de investitori
(benchmarking).

(iii) Reingineria (re-engineering) lanþurilor de valori
reprezintã o pârghie pentru concentrarea activitãþii cele
mai rentabile a întreprinderii; principala metodã constã în
externalizarea producþiei anumitor bunuri susceptibile sã
fie fabricate de o manierã mai competitivã de întreprinderile
cu performanþe superioare în domeniile vizate.

(iv) Reducerea intensitãþii de capitalizare este unul
dintre mijloacele cele mai radicale de creºtere a rentabilitãþii
capitalurilor proprii. Este vorba despre strategia de
downsizing, care poate fi practicatã în mai multe moduri,
cel mai spectaculos fiind dat de rãscumpãrarea de
întreprindere a propriilor acþiuni, în cadrul procedeului de
ofertã publicã de rãscumpãrare a acþiunilor.

De treizeci ºi cinci de ani economiºtii ºi juriºtii trateazã
drept unul dintre subiectele favorite guvernanþa
întreprinderii. Numim guvernanþã un ansamblu de
dispozitive ºi de practici internaþionale ale unei entitãþi care
permit sã facã legitime funcþiile de autoritate exercitate di-
rect de conducãtori ºi de reprezentanþii organismelor de con-
trol. Managerii unei întreprinderi pot sã semneze contracte,
sã cumpere, sã vândã, sã decidã execuþia operaþiilor
financiare, sã angajeze ºi sã concedieze salariaþii etc.

În viaþa unei întreprinderi, douã categorii de actori
ocupã o poziþie specialã: (i) pe de o parte acþionarii,
deoarece drepturile lor patrimoniale nu se exercitã decât
în final, dupã ce ceilalþi care au drepturi (creditori, furnizori,
salariaþi etc.) au pus în valoare creanþele lor; acþionarii îºi
asumã riscul financiar care justificã însuºirea unei pãrþi
din profitul exerciþiului ºi din activul net rezidual, în cazul
lichidãrii entitãþii; (ii) pe de altã parte conducãtorii,
deoarece ei dispun de o informare privilegiatã, având în
vedere poziþia pe care o ocupã în întreprindere ºi, ca atare,
sunt tentaþi sã profite prin a-ºi acorda avantaje
semnificative sau, la modul general, sã dirijeze entitatea

într-o direcþie care le este folositoare.
În cazul întreprinderilor cotate pe pieþele financiare

apare o repartizare naturalã a responsabilitãþilor. O atare
repartizare ºi problemele care decurg din ea au fost relevate
în lucrãrile fondatoare realizate de Berle ºi Means (1932).
Acþionarii investesc capitalurile lor ºi acordã conducãtorilor
un mandat, prin care ei gestioneazã cel mai bine
organizaþia, încercând sã maximizeze performanþa
întreprinderii. Aceastã separare a responsabilitãþilor poate
sã conducã la conflicte care genereazã costuri.

Cadrul teoretic provine din teoria agenþiei. Aceastã
teorie presupune cã agentul (conducãtorul) acþioneazã în
contul principalului (acþionarului), cele douã tipuri de
actori neavând, în mod obligatoriu, aceleaºi obiective
(Fama, 1980, pp. 288-307). Cu titlu de exemplu, se poate
considera cã managerii au, de obicei, o viziune pe termen
lung, în timp ce acþionarii au fundamental o viziune pe
termen scurt, ceea ce poate antrena operaþii speculative de
mare dimensiune.

În legãturã cu aceastã temã veche, teoria agenþiei aduce
o serie de elemente novatoare. E. F. Fama ºi M. C. Jensen
(1983a) ºi alþi autori ajung, de exemplu, la urmãtoarele
concluzii:

� conceptul de costuri de agenþie, relative la
cheltuielile care acceptã sã le angajeze acþionarii,
pentru a putea controla managerii, aceºtia din urmã
fiind responsabili ºi dând socotealã de munca lor;
pierderile reziduale pot sã rezulte dintr-o adecvare
imperfectã a operaþiilor conduse de manageri în
interesul acþionarilor;

� conceptul de piaþã de control a firmelor, prin
intermediul ofertei publice de cumpãrare (OPC) –
ofertei publice de schimb (OPS);

� conceptul de flux de trezorerie disponibil, indica-
tor care permite sã se aprecieze marjele de care
dispun managerii;

� piaþa conducãtorilor, în care managerii sunt apreciaþi
în funcþie de rezultatele lor.

Un sistem de guvernanþã a întreprinderii cuprinde di-
verse elemente, grupate de o manierã simplã în trei categorii
de componente: structuri, proceduri ºi comportamente.

Structurile sistemului sunt fie proprii organizaþiei vizate
(de exemplu, adunarea generalã, consiliul de administraþie),
fie structurile externe, care intervin pe baza misiunilor
contractuale (de exemplu, autoritãþile de reglementare).

Procedurile sunt mai mult sau mai puþin explicite în
coduri care se impun actorilor vizaþi (planul contabil, codul
comercial). Ele pot viza atât modalitãþi de colectare ºi de
difuzare a datelor utile privind funcþionarea întreprinderii,
cât ºi cãile ºi mijloacele în vederea efectuãrii unei anumite
operaþii.

Complexul structuri-proceduri defineºte conþinutul
instituþional al dispozitivului guvernanþei.

Comportamentele sunt cele ale agenþilor în calitatea
lor de persoane fizice.
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Se poate spune cã guvernanþa întreprinderii este,
folosind o altã formulã, managementul managementului.
Ierarhia de niveluri prezentatã în cele ce urmeazã
sintetizeazã organizarea generalã a sistemelor de manage-
ment ºi articularea diferitelor dispozitive de guvernanþã
(Perez, 2003):

Nivelul 1
Managementul organizaþiilor prin conducãtorii lor.
Nivelul 2
Guvernanþa sau managementul managementului prin

instanþe proprii fiecãrei organizaþii (conform statutelor: de
exemplu, consiliul de administraþie, adunarea generalã).

Nivelul 3
Reglementarea sau managementul guvernanþei prin

dispozitive specifice:
- organizaþii profesionale (ordine în Franþa sau corpuri

în România);
- autoritãþi administrative;
- instanþe jurisdicþionale.
Nivelul 4
Armonizarea dispozitivelor de reglementare sau

guvernanþa guvernanþei:
- pe cale politicã (legi ºi regulamente);
- pe cale jurisdicþionalã (instanþele de apel).
Nivelul 5
Metaguvernanþa: principiile fundamentale care vizeazã

organizarea vieþii colective:
- la nivelul statelor: conform constituþiilor;
- la nivel internaþional: conform tratatelor internaþionale.

O întreprindere îºi bazeazã sistemul ei de guvernanþã
pe urmãtoarele cinci criterii principale:

(i) informarea acþionarilor, altfel spus calitatea
informãrii asupra structurii manageriale a entitãþii, ceea ce
implicã în special: independenþa administratorilor,
existenþa unui responsabil al relaþiilor investitori ºi
instalarea unui sistem contabil adaptat normelor
internaþionale;

(ii) drepturile ºi obligaþiile acþionarilor, regãsite în for-
mula „o acþiune, un vot, un dividend”; protecþia acþionarilor
minoritari;

(iii) compoziþia consiliului de administraþie:
procedurile de alegere ºi de remunerare a membrilor
consiliului ºi comitetelor, numirea administratorilor
independenþi, separarea funcþiilor de preºedinte ºi de di-
rector general;

(iv) absenþa mãsurilor anti-ofertã publicã de cumpãrare:
eliminarea tuturor mãsurilor destinate sã împiedice ofertele
de cumpãrare ostile (poison pill) ºi de marginalizare a
organelor de conducere;

(v) remunerarea conducãtorilor: obiectivul cãutat este
de a defini formule de remunerare de naturã sã incite
managerii sã urmãreascã obiectivul de maximizare a valorii
acþionariale; una din principalele tehnici utilizate este

constituitã de stock-options, tehnicã ce constã în a oferi
cadrelor de conducere un drept de achiziþie viitor, în
condiþii foarte favorabile, de acþiuni ale întreprinderii;
conducãtorii sunt astfel incitaþi de a face tot posibilul pentru
a creºte valoarea acþiunilor entitãþii, ceea ce reprezintã
obiectivul urmãrit de acþionari.

2. Maximizarea bogãþiei acþionarilor
    ºi guvernanþa întreprinderii

Componentele maºinãriei ºi instituþiile capitalismului
acþionarial se pun progresiv în funcþiune de mai mult de
douã decenii. Pentru unii observatori, noi forme de coerenþã
ºi de reglare apar în cadrul capitalismului contemporan,
precum acþionariatul salariat, simbol al unei reconcilieri
între muncã ºi capital, considerat ca forma de compromis
modern între cele douã elemente conciliate. Scandalurile
ºi salturile bruºte în lumea bursierã care marcheazã
începutul secolului al XXI-lea dau o viziune mai puþin
idilicã despre noul capitalism ºi despre capacitatea sa de a
se regla.

Globalizarea financiarã a dezvoltat concurenþa pentru
accesul la finanþãri. Actorii finanþelor internaþionale de
dimensiuni uriaºe – fondurile de pensii, fondurile mutuale
ºi bãncile, care concentreazã oferta de capitaluri, au
mijloacele pentru a impune statelor legea lor: o singurã zi
de speculaþii bursiere rãscoleºte o masã de capitaluri mai
mare decât totalitatea rezervelor de schimb ale bãncilor
centrale. Acestea, devenite independente de puterea
politicã, au trecut de facto sub dependenþa pieþelor
financiare.

În zilele noastre, conceptul de creare de valoare pentru
acþionar cunoaºte un entuziasm crescãtor ºi acest fapt cu
atât mai mult cu cât ea cunoaºte presiunea acþionarilor
privind propagarea continuã a conceptului de guvernanþã
a întreprinderii venit din Statele Unite.

Întrebarea care se pune este care tip de valoare
acþionarialã (VA) se impune pentru comunitatea de
investitori? Procedând la o definiþie simplã, acceptãm cã
valoarea acþionarialã este valoarea economicã a unei
întreprinderi, dupã deducerea datoriilor sale.

Referitor la guvernanþa întreprinderii, am putea schiþa
un tablou care separã modurile de capitalism anglo-saxon
ºi continental. Primul se compune din marile instituþii a
cãror prioritate este maximizarea randamentului lor. În
Europa continentalã, pieþele sunt mai mici ºi mai puþin
lichide, iar puterea era tradiþional împãrþitã între bãnci,
puterea publicã ºi câteva familii mari. Ce efect are aceastã
împãrþire asupra analizei acþionariale? Nu existã un rãspuns
simplu la aceastã întrebare, cu toate cã pieþele acþiunilor
sunt mai performante în þãrile anglo-saxone. În fapt, dat
fiind cã numeroase economii în Europa sunt, în zilele
noastre, destul de performante, pentru a nu discuta ºi de
situaþia economiei japoneze, pieþele lor financiare sunt
din ce în ce mai lichide ºi mai performante.
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Oare cifrele ne-ar putea permite sã înþelegem cã o abordare
orientatã cãtre toate pãrþile participante ne-ar conduce la
concluzia cã, pentru moment, pieþele mai puþin favorabile
acþionarilor ar putea deveni mai performante în viitor? La
aceastã judecatã am aprecia cã rãspunsul este mai degrabã
negativ. Specialiºtii din þãrile Uniunii Europene doresc sã
apere punctul de vedere conform cãruia cele douã modele
de capitalism sunt în curs de a se îndrepta spre convergenþã.

La ora actualã, noile teorii contestã noþiunea conform
cãreia entitãþile trebuie sã se gestioneze pe baza
obiectivului de a maximiza valoarea actualã a acþiunilor.
Aceste teorii exprimã punctul de vedere în favoarea
maximizãrii valorii totale. Sã nu uitãm cã, în cazul
întreprinderilor mari, analiza va fi focalizatã spre un model
de guvernanþã orientat cãtre acþionari, în pofida efectelor
crizei financiare a anilor 2000-2002.

Lanþul fluxurilor de trezorerie aºteptate de un acþionar
influenþeazã valoarea strategicã sau valoarea economicã a
unei întreprinderi. Valoarea strategicã este reflectarea
valorii primite de întreprindere prin cumpãrãtori care
contestã adesea cã aceasta are o infimã legãturã cu valoarea
financiarã a unei entitãþi, altfel spus, cu valoarea sa bursierã
sau cea determinatã cu ajutorul uneia dintre metodele
tradiþionale de evaluare.

La originea creãrii de valoare de cãtre întreprindere
stau trei tipuri de pârghii de naturã strategicã: pârghii
strategice în sensul strict, pârghii financiare ºi pârghii de
guvernanþã a întreprinderii (Caby, Hirigoyen, 2005,
pp. 39, 63-77).

Conceptul de guvernanþã a întreprinderii ne trimite
direct la influenþa deciziilor strategice privind crearea de
valoare. Maximizarea valorii este situatã sub
responsabilitatea conducãtorilor. Comportamentul
managerilor privind criteriul de maximizare a bogãþiei se
realizeazã cu ajutorul unor pârghii incitative ºi mecanisme
de control.

Conducãtorii ºi acþionarii exercitã diferite funcþii de
utilitate ºi acþioneazã în sensul maximizãrii utilitãþilor lor.

Conflictul de agenþie conduce la ipoteza unui
oportunism al managerilor concretizat în urmãtoarele
moduri:

(i) Cãutarea creºterii: remunerarea conducãtorilor
depinde, în majoritatea cazurilor, de mãrimea întreprinderii;
ei sunt atunci incitaþi sã favorizeze creºterea de naturã
internã sau externã, chiar în detrimentul creãrii de bogãþie.

(ii) Diversificarea: ea poate sã exprime manifestarea
conflictelor între acþionari ºi conducãtori; acþionarii pot
facilita diversificarea riscului portofoliului lor, fapt ce nu
se întâmplã în cazul managerilor care au investit tot
capitalul lor uman în întreprindere.

(iii) Poziþia de joncþiune a managerilor: ei sunt în
acelaºi timp reprezentanþi ai acþionarilor, însãrcinaþi ca
atare sã apere interesele acestora, ºi persoane ierarhic
superioare salariaþilor; acest punct de joncþiune ridicã
probleme de motivare, inclusiv în teoria neoclasicã a

maximizãrii valorii; este foarte probabil ca, exceptând
incitãri semnificative, conducãtorii sã fie tentaþi sã
privilegieze pretenþiile salariaþilor.

(iv) Consolidarea (înrãdãcinarea) conducãtorilor:
înrãdãcinarea este procesul care permite managerului sã se
elibereze de tutela consiliului sãu de administraþie sau a
acþionarilor sãi; conducãtorii pot sã gestioneze
întreprinderea într-o opticã opusã maximizãrii valorii,
consolidarea conducãtorului bazându-se pe participarea
sa la capital sau pe instalarea apãrãrii contra ofertelor
publice de cumpãrare; Shleifer ºi Wishny (1989) au emis o
altã concepþie de înrãdãcinare a conducãtorilor, prin
realizarea de investiþii specifice care fac costisitoare
înlocuirea lor ºi le permit sã obþinã remunerãri mai mari.

Pieþele financiare, care se gãsesc în centrul capitalismului
acþionarial, sunt în mod fundamental instabile. Din momentul
instaurãrii unei libertãþi totale a circulaþiei capitalurilor la
nivel mondial, majoritatea regiunilor ºi continentelor (Asia,
America Latinã, Europa etc.) au fost zdruncinate, pe rând, de
crize financiare grave. În cursul ultimului deceniu ºi
jumãtate, crizele au atins în mod grav ºi þãrile în curs de
dezvoltare. Recunoaºterea importanþei obiectivului de
dezvoltare durabilã face sã se admitã existenþa unei ierarhii
privind normele internaþionale ce se impun ansamblului
actorilor din sectorul privat ºi cel public. Mai precis, acest
fapt revine la a plasa obiectivele politice, sociale, culturale
sau ecologice deasupra celor pur economice, comerciale ºi
financiare. Ca atare, o nouã concepþie despre guvernanþã, la
nivel mondial, ºi noi politici de naturã publicã cer a fi aplicate.
Aceastã nouã concepþie face obiectul ultimului paragraf al
prezentului articol.

3. Mecanismele de guvernanþã ºi performanþa

Acest paragraf acoperã esenþa lucrãrilor care studiazã
legãtura între mecanismele de guvernanþã puse în lucru de
întreprinderi ºi performanþa lor de bazã. În acest sens, vom
avea în vedere mãsurarea performanþei prin mecanisme
interne, cât ºi o atare mãsurare luatã în considerare prin
acþiunea mecanismelor externe.

Guvernanþa întreprinderii: mecanismele de control
intern ºi performanþa

În mod obiºnuit, mecanismele interne de guvernanþã
cuprind ansamblul de mecanisme instituþionale instalate de
o manierã intenþionalã de pãrþile participante, dintre care un
loc reprezentativ este jucat de acþionari, sau de cãtre legiuitor,
pentru a pãstra, a apãra sau reface interesele lor.

(i) Consiliul de administraþie constituie primul dintre
principalele mecanisme interne de guvernanþã. În
numeroase lucrãri s-a ridicat problema rolului, formei,
mãrimii ºi structurii optime a consiliului de administraþie.
Majoritatea din aceste lucrãri sunt dominate de importanþa
teoriei agenþiei ºi a teoriei costurilor tranzacþiei (Fama,
Jensen, 1983b, pp. 327-350), care conferã consiliului de
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administraþie o putere de control. Pe de o parte, revine
consiliului, în cazul unei performanþe nesemnificative, sã
recruteze ºi sã înlocuiascã managerii întreprinderii ºi, pe
de altã parte, sã controleze deciziile lor cele mai importante.

(ii) Utilizarea de cãtre acþionari a drepturilor lor de
vot ºi a propunerilor în adunarea generalã constituie al
doilea mecanism intern de guvernanþã. Modul activ de
acþiune al acþionarilor are un efect disciplinar semnificativ
asupra conducãtorilor, ceea ce permite în acelaºi timp sã se
reducã problemele de agenþie ºi sã se maximizeze
performanþa financiarã a întreprinderii (Merle, 2000). În
realitate, modul activ de acþiune al acþionarilor minoritari
(investitorii instituþionali, acþionarii individuali etc.) este
un fenomen care pare sã influenþeze, mai degrabã,
întreprinderile puþin performante decât cele performante.

(iii) Controlul exercitat de creditorii ºi salariaþii
întreprinderii constituie ultimul mecanism intern de
guvernanþã. La fel ca acþionarii, creditorii ºi salariaþii au
interese ca întreprinderea sã fie performantã. Creditorii
doresc sã fie rambursaþi. De asemenea, în funcþie de
performanþa întreprinderii vor depinde viitorul salariaþilor,
atât în cadrul entitãþii (locul de muncã), cât ºi în afarã
(capital uman, reputaþie), precum ºi o parte din remunerarea
lor (salariu, dividende ºi plusuri de valoare).

Guvernanþa întreprinderii: mecanisme de control
extern ºi performanþa

Aceste mecanisme de referã la instrumentele de control
generate de funcþionarea spontanã a pieþelor ºi asupra cãrora
diferitele pãrþi participante (în primul rând, acþionarii) nu
au în mod real o influenþã. Este vorba, în special, de piaþa
fuziunilor ºi achiziþiilor, precum ºi de piaþa forþei de muncã
reprezentatã de conducãtorii întreprinderii.

(iv) Piaþa fuziunilor ºi a achiziþiilor reprezintã un prim
mecanism extern de control al conducãtorilor, afirmat
printr-un rol, în acelaºi timp, incitativ, disciplinar ºi curativ.
Piaþa financiarã are un rol incitativ, deoarece un acþionar
decepþionat de nivelul performanþei întreprinderii este
susceptibil sã cedeze total sau parþial capitalul sãu pe piaþã,
ceea ce va avea tendinþa sã reducã performanþa financiarã
a entitãþii. Ameninþarea unei luãri sub control extern are
de asemenea un rol disciplinar, deoarece ea „cere”
conducãtorilor sã maximizeze performanþa, ca urmare a
efortului de a se vedea înlocuirea de cãtre manageri a unui
cumpãrãtor potenþial. De asemenea, piaþa financiarã are un
rol curativ, deoarece ea constituie conform lui Jensen
(1986) „the court of last resort”, prin intermediul cãreia
performanþa va putea fi readusã la nivelul normal.

(v) Piaþa forþei de muncã referitoare la conducãtorii
întreprinderii, la nivelul lor de remunerare ºi la
revocabilitatea lor reprezintã al doilea dintre mecanismele
externe de guvernanþã. Teoretic, existenþa unei atare pieþe
are douã avantaje. Pe de o parte, aceastã piaþã permite sã se
determine valoarea managerilor întreprinderii.
Conducãtorii acceptã astfel sã se alinieze o parte

semnificativã, conform nivelului de responsabilitate,
remunerãrii lor în funcþie de performanþã. Pe de altã parte,
aceastã piaþã constituie „pãstrãvii în bazinul pentru peºte”.
Altfel spus, locul din care acþionarii vor putea sã recruteze
noii conducãtori, în cazul unor performanþe nesemnificative
ale managerilor angajaþi deja.

4. Guvernanþa întreprinderii: reporting intern
    ºi comunicarea financiarã externã

Standardele contabile au o importanþã considerabilã
în noul capitalism, deoarece ele sunt un instrument-cheie
în comunicare privind activitatea ºi rezultatele
întreprinderilor. Procesul de globalizare financiarã ridicã
problema existenþei sistemelor contabile naþionale. În
trecut, la nivel mondial, se opuneau douã tradiþii contabile.
În Europa continentalã, în majoritatea þãrilor,
contabilitatea era controlatã de stat ºi orientatã spre
ansamblul partenerilor întreprinderii: administraþia fiscalã,
proprietari, creditori, salariaþi etc. Activele erau evaluate
la costul istoric. Uniunea Europeanã a decis sã abandoneze
politica iniþialã de normalizare contabilã europeanã ºi s-a
ataºat, pentru grupuri ºi societãþi cotate, iar opþional ºi
pentru alte categorii de agenþi, la referenþialul internaþional
IAS/IFRS, de inspiraþie anglo-saxonã ºi elaborate de un
organism privat, International Accounting Standards
Board. Contabilitatea anglo-saxonã serveºte înainte de
toate intereselor investitorilor. Obiectivul sãu este de a
permite compararea performanþelor financiare, indiferent
care este sectorul de activitate vizat.  Ea se bazeazã pe
evaluarea activelor la valoarea de piaþã (mark to market),
ceea ce înseamnã adoptarea doctrinei valorii juste. Aceastã
abordare privilegiazã abordarea fundamentatã pe termenul
scurt, punând întreprinderile la dispoziþia speculaþiei ºi
instabilitãþii pieþelor financiare. Decizia europeanã de a
opta pentru standardele IAS/IFRS este plinã de consecinþe:
ea privilegiazã, din punct de vedere al guvernanþei,
modelul shareholder (acþionarial) în detrimentul modelului
stakeholder, care þine cont de interesele tuturor pãrþilor
participante la viaþa întreprinderii.

Comunicarea financiarã a devenit funcþia esenþialã pentru
întreprinderi. Sub presiunea diverºilor actori, entitãþile s-au
angajat în politicile de informare, pentru a satisface noile
exigenþe. Dincolo de situaþiile financiare, se constatã cã
rapoartele anuale ºi intermediare propun o ofertã din ce în
ce mai bogatã de informaþii. Aceastã ofertã poate sã satisfacã,
de asemenea, necesitãþile în materie de guvernanþã, prin
întocmirea unui raport de gestiune ºi descrierea principalelor
organisme de control ale întreprinderii (de exemplu, structura
consiliului de administraþie ºi a capitalului entitãþii,
comitetul de audit etc.).

Dincolo de un raport anual, majoritatea societãþilor
cotate trebuie sã publice un raport semestrial sau trimestrial,
în funcþie de piaþa financiarã în cauzã. Situaþiile financiare
conþinute în aceste rapoarte îndeplinesc diverse funcþii.
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Ele pot sã serveascã drept instrumente de control al bunei
realizãri a contractelor între întreprinderea vizatã ºi
partenerii sãi (stewardship concept). De asemenea, acestea
contribuie la eficienþa pieþelor. Pentru ca întreprinderea sã
îndeplineascã aceste funcþii de o manierã convenabilã,
documentele contabile trebuie sã reflecte situaþiile cele
mai diverse. Prelucrãrile contabile uniforme oferã avantajul
prezentãrii de situaþii financiare comparabile între toate
entitãþile din acelaºi domeniu de activitate ºi de la un
exerciþiu la altul (principiul permanenþei metodelor).
Standardele ºi regulile contabile lasã un anumit grad de
libertate întreprinderilor, care se referã la alegerea
politicilor de aplicat pentru constatarea, evaluarea ºi
prezentarea conturilor.

Alegerea politicilor contabile decurge din dorinþa de a
respecta spiritul reglementãrilor, altfel spus de a reflecta
realitatea economicã a întreprinderii sau de a oferi o imag-
ine fidelã. Sã nu uitãm cã libertatea pe care o oferã standardele
permite, de asemenea, sã se aleagã politicile care tind sã
rãspundã cel mai bine mai degrabã intereselor lor decât cele
care oferã cea mai bunã reprezentare a imaginii. Cu toate cã
practicile, în acest caz, respectã ad literam  reglementãrile,
creativitatea contabilã nu respectã spiritul. De exemplu, un
conducãtor nu capitalizeazã cheltuielile de dezvoltare, cu
toate cã ele rãspund criteriilor de recunoaºtere a unui activ
sau alege o duratã de amortizare care nu corespunde ritmului
în care se consumã avantajele economice viitoare pe care le
procurã resursa (bunul) în cauzã.

Ne putem întreba asupra relevanþei practicilor de
contabilitate creativã. De ce acþionarii sau managerii
dezvoltã o atare creativitate? Ce reflectã diversitatea
alegerilor contabile observate? Aceste practici sunt cu atât
mai mult tulburãtoare cu cât, conform teoriei financiare,
dacã alegerile contabile nu afecteazã fluxurile de trezorerie
ale întreprinderii, ele nu afecteazã valoarea sa. Prin aceasta,
nivelul rezultatului poate sã varieze atât cât managerii îl
doresc, efectul nefiind decât cosmetizarea conturilor.

În procesul de decizie a managerilor intervin ºi alþi
factori, în special mecanismele de guvernanþã. În mãsura
în care aceste mecanisme se bazeazã parþial pe informarea
contabilã, alegându-se diferite politici contabile,
conducãtorii pot sã influenþeze  eficacitatea mecanismelor
evocate anterior. Informaþiile financiare publicate de
întreprindere nu sunt ca atare neutre.

Rolul informaþional jucat de informaþiile financiare
Controlul activitãþii conducãtorilor se bazeazã parþial

pe eficacitatea mecanismelor externe de guvernanþã, în
special pieþele financiare. Astfel de mecanisme sunt
consecinþa rezultatelor punctului de vedere al analiºtilor
financiari sau observaþiilor agenþilor de credit ºi ele permit
sancþionarea performanþelor reduse ale unei entitãþi.
Opozabil acesteia, acþionarii nemulþumiþi de gestiunea
managerilor, deci de rentabilitatea întreprinderii lor, au
posibilitatea de a vinde acþiunile pe care le deþin. O atare

cesiune antreneazã o scãdere a cursului acþiunilor
întreprinderii, care presupune consecinþe asupra
conducãtorilor. Entitatea se confruntã cu un risc ca, de
exemplu, cel de rãscumpãrare a sa de cãtre concurenþi, iar
managerii încadraþi în posturile respective nu sunt asiguraþi
de conservarea locurilor lor de muncã.

Existã o tentaþie pentru conducãtori de a gestiona
conþinutul informaþiilor contabile pentru interesul personal,
în special în vederea conservãrii posturilor. Ei pot sã caute
sã comunice sau sã semnaleze partenerilor întreprinderii
(de exemplu, pieþelor financiare) un anumit numãr de
informaþii prin intermediul unor politici contabile adecvate.

Abordarea prin semnalizare se bazeazã pe ipoteza
principalã cã informaþiile nu sunt distribuite de manierã
omogenã între utilizatorii situaþiilor financiare. Acest
fenomen riscã sã provoace dispariþia pieþelor în care
asimetria informaþionalã dãinuia, prin alungarea
societãþilor performante care sunt înlocuite cu cele având
performanþe nesemnificative.

Investitorii ºi creditorii sunt incapabili sã distingã
întreprinderile performante de cele mai puþin performante.
Pentru ca piaþa sã nu disparã, conducãtorii întreprinderilor
performante au tot interesul sã semnaleze aceastã calitate
investitorilor. Activitãþile de semnalizare se realizeazã prin
diverse instrumente, în special prin politici contabile
relevante.

Cu ocazia mãsurãrii valorii unei întreprinderi,
investitorii potenþiali, analiºtii financiari ºi alþi actori ai
pieþei sunt interesaþi atât asupra rezultatelor viitoare, cât ºi
în legãturã cu performanþa prezentã.

Rezultatele contabile reprezintã una dintre variabilele
utilizate în procesul de decizie a actorilor pieþei.
Conducãtorii întreprinderii pot sã fie, ca atare, incitaþi sã
influenþeze anumite evaluãri contabile pentru a obþine
mãrimile-þintã ale cursului titlurilor lor. Aceste mãsurãri
conduc la indicatori relativi la rezultate pe care
contabilitatea creativã încearcã sã-i manipuleze.

Alþi actori ai pieþelor financiare sunt susceptibili, de
asemenea, sã afecteze decisiv deciziile contabile ale
managerilor. În mod special, este vorba despre cazul
acþionarilor actuali ai întreprinderii, atunci când
conducãtorii se confruntã cu o ofertã publicã de cumpãrare.

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

Efectele referitoare la ratele de performanþã sau de
îndatorare nu sunt singurele influenþe de care se þine cont
în politicile de semnalizare contabilã. Ele pot sã integreze,
de asemenea, costul publicãrii informaþiilor financiare,
atunci când ele au dimensiune strategicã. De exemplu,
capitalizarea cheltuielilor de dezvoltare permite sã se
reducã mãrimea cheltuielilor corespondente. Astfel, ea
poate sã atragã atenþia concurenþilor semnalând aºteptarea
de profituri viitoare mai mari decât în anii anteriori ºi, în
felul acesta, de a-i convinge sã intre pe piaþã.
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Altor pãrþi participante, în special puterii publice ºi
salariaþilor, pot sã li se acorde o atenþie specialã  din partea
conducãtorilor. Relaþiile între întreprindere ºi aceste pãrþi
au fost abordate prin denumirea de „economia
reglementãrii”. Conform acestei abordãri, aleºii (politicieni,
sindicatele) cautã sã maximizeze ºansele lor de realegere
printr-o serie de acþiuni favorabile. Intervenþiile vor fi cu
atât mai vizibile cu cât ele se aplicã marilor întreprinderi, în
special societãþilor cotate. În consecinþã, aceste entitãþi
suportã mai multe costuri politice decât alte entitãþi.

Costurile politice pe care întreprinderile le suportã pot,
de asemenea, sã survinã cu ocazia unor evenimente speciale
susceptibile sã atragã atenþia puterii publice sau
sindicatelor. De exemplu, înainte de anunþarea unui plan
de restructurare, de negocieri salariale sau alte situaþii în
cursul cãrora redistribuiri de bogãþie vor opera între
acþionari ºi salariaþi, managerii întreprinderii pot sã fie
determinaþi sã aleagã politici contabile care diminueazã
profiturile acesteia.

Rolul contractual jucat de informaþiile financiare
Din punct de vedere contractual referitor la rolul

informãrii financiare, se considerã cã întreprinderea este
un nod de contracte implicite ºi explicite. Conform teoriei
agenþiei, orice relaþie presupune cã antreneazã un numãr
de conflicte, datoritã faptului cã fiecare parte cautã sã
maximizeze propria sa utilitate, chiar dacã aceasta se
realizeazã în detrimentul celorlalte pãrþi.

Luarea în cont a relaþiilor contractuale între întreprindere
ºi principalii sãi parteneri permite sã se explice un mare
numãr de politici contabile. Atunci când unele contracte se
bazeazã pe date contabile, alegerea unei politici, adoptarea
unui nou standard sau o schimbare de politici poate sã
antreneze ruptura acestor contracte, ceea ce poate sã afecteze
fluxurile de trezorerie ale entitãþii. Politicile contabile pot
avea influenþã directã asupra valorii întreprinderii.

Ar fi dificil sã se propunã o listã completã a contractelor
care se bazeazã pe informaþii financiare, care sã contribuie
la gestiunea relaþiilor între întreprindere ºi partenerii sãi
principali. Aceste contracte depind de particularitãþile
fiecãrei întreprinderi. La nivelul întreprinderilor, se
constatã, în general, douã tipuri de contracte. Se vorbeºte
fie de contracte care regizeazã relaþiile între acþionari ºi
conducãtori, fie între acþionari ºi creditori. În primul caz,
acþionarii cautã sã limiteze divergenþele de interese, pentru
a realiza contracte care leagã remunerarea conducãtorilor
de ratele de performanþã (de exemplu, rentabilitatea
fondurilor proprii), în vederea maximizãrii valorii
întreprinderii. Managerii pot sã aleagã, totuºi, politicile
contabile care conduc la creºterea mai mult sau mai puþin
de o manierã artificialã a rezultatelor pozitive ºi deci a
performanþei întreprinderii, cu singurul obiectiv al
majorãrii propriei lor remuneraþii. În al doilea caz, creditorii
integreazã prevederi speciale în contractele de acordare a
împrumuturilor, pentru ca ei sã limiteze efectele

divergenþelor de interese între pãrþi. Teama creditorilor
este generatã de riscul reducerii ºi diluãrii garanþiilor pe
care le oferã activele entitãþii în caz de faliment. De regulã,
clauzele contractelor privind împrumuturile acordate
limiteazã nivelul îndatorãrii, solicitând nivelul minimal
al activului net ºi restrângând distribuirile de dividende
(Smith ºi Warner, 1979, pp. 117-161).

Provocãrile contabilitãþii creative (window dressing)
Unul dintre cazurile cele mai provocatoare este dat de

netezirea rezultatelor. Acesta reprezintã o practicã prin care
se cautã reducerea fluctuaþiilor rezultatelor contabile. De
asemenea, o atare practicã poate sã asigure un nivel con-
stant al rezultatelor pe mai multe exerciþii. În vederea
netezirii rezultatelor, de obicei se utilizeazã trei tehnici.
Prima dintre ele presupune sã eºaloneze operaþiile curente,
pentru a reduce variaþiile profitului în timp. A doua tehnicã
presupune alocarea cheltuielilor ºi veniturilor calculate,
în timp. Este cazul alegerii duratei de utilizare. A treia
tehnicã presupune modificarea clasificãrii posturilor în
contul de profit ºi pierdere. În acest fel, toate rezultatele
întreprinderii pot face subiectul netezirii: rezultatul net,
rezultatul înaintea impozitãrii sau rezultatul exploatãrii.

Cauzele netezirii sunt destul de diverse. Se poate
considera cã netezirea serveºte drept semnal în contextul
pieþei. Dacã se mãsoarã riscul întreprinderii prin fluctuaþiile
rezultatelor, netezirea conduce la reducerea percepþiei
riscului întreprinderii de investitori. Dacã riscul constatat
se diminueazã, valoarea entitãþii creºte. Dacã investitorii
se bazeazã pe ultimele rezultate pentru a-ºi calcula
previziunile, creºterea continuã a rezultatelor va fi
consideratã un semnal bun. În afarã de acest aspect, alte
explicaþii vor þine cont de dimensiunea contractualã a
întreprinderii ºi vor constata cã netezirea este determinatã
prin dorinþa de minimizare a costurilor politice ºi a
costurilor de agenþie (Missonier-Piera, 2005, pp. 149-153).

5. Cãtre un sistem de guvernanþã aplicabil
    majoritãþii întreprinderilor româneºti

Structura abordãrii guvernanþei, bazându-se pe pãrþile
participante, trece prin formalizarea unui cadru teoretic.
Conceptul de pãrþi participante (parties prenantes în
francezã; stakeholder concept în englezã) a fost dezvoltat
de Mary Parker Foller în lucrarea sa „The New State”, în
1918. Fãrã sã se evoce termenul de stakeholder, autorul
exploreazã conceptul de sisteme interpenetrante (interpen-
etrating systems) ºi propune o reþea de pãrþi participante ca
un subsistem al acestor sisteme. Termenul de stakeholder a
fost generalizat în literatura referitoare la managementul
strategic, în ultimele decenii ale secolului al XX-lea, prin
comentariile lui R. E. Freeman (1984). Teoria pãrþilor
participante se bazeazã pe trei niveluri de analizã: un nivel
descriptiv, un nivel instrumental ºi un nivel normativ.
Elaborarea acestei teorii pleacã de la patru ipoteze:
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(i) Ipoteza 1: Teoria pãrþilor participante este
descriptivã. Ea prezintã un model care descrie natura
întreprinderii. Ea caracterizeazã întreprinderea ca o
constelaþie de interese care coopereazã ºi care sunt com-
petitive, posedând o valoare intrinsecã.

(ii) Ipoteza 2: De asemenea, aceastã teorie este
instrumentalã. Ea furnizeazã un cadru de analizã, pentru a
examina legãturile între practica de conducere a pãrþilor
participante ºi realizarea obiectivelor de performanþã a
întreprinderii.

(iii) Ipoteza 3: Fundamentul teoriei este normativ. Pe
de o parte, pãrþile participante sunt persoane sau grupuri
care au un interes legitim în aspectele procedurale ale
activitãþii întreprinderii. Pe de altã parte, interesele fiecãrei
pãrþi au o valoare intrinsecã, diferitã de interesele altui
grup, ca, de exemplu, cel al acþionarilor.

(iv) Ipoteza 4: Aceastã teorie este managerialã, în mãsura
în care ea recomandã atitudini, structuri ºi practici ce
constituie conducerea pãrþilor participante.

Pentru þãrile care sunt membre ale Uniunii Europene
sau care sunt în curs de a deveni, informarea acþionarilor
sau altor pãrþi participante este o problemã fundamentalã,
regizatã prin dreptul statelor membre. O convergenþã care
sã vizeze necesitatea informãrii este neîndoielnicã, ºi
aceasta datoritã eforturilor realizate în materie de
reglementare a pieþelor de capitaluri ºi aplicãrii pe scarã
din ce în ce mai largã a referenþialului contabil
internaþional IAS/IFRS. În toate statele membre, acþionarii
societãþilor cotate au acces la informaþii prin intermediul

rapoartelor obligatorii sau neobligatorii ale conducãtorilor
ºi auditorilor.

Dupã pãrerea noastrã, astãzi reforma cadrului
guvernanþei întreprinderii pentru mediul economic ºi ju-
ridic din þara noastrã rãmâne, în continuare, un pariu de
câºtigat. Managerii, specialiºtii din lumea financiarã,
experþii contabili ºi auditorii externi, pentru a nu-i uita ºi
pe universitari, sunt prea puþin implicaþi pentru a contribui
la realizarea unei adevãrate reforme.

Cadrul teoretic (teoria drepturilor de proprietate,
teoria agenþiei, teoria înrãdãcinãrii, teoria valorificãrii
pe piaþa forþei de muncã a conducãtorilor etc.), cât ºi
cadrele conceptuale ale guvernanþei nu sunt susþinute
prin asimilarea principalelor modele, dupã ce s-a
procedat la alegerea sistemului (sistemelor) care convine
(convin) cel mai bine întreprinderilor din þara noastrã.
Se aºteaptã ca societãþile cotate sã adopte un sistem de
guvernanþã orientatã cãtre acþionari, în timp ce
majoritatea întreprinderilor þesutului economiei
româneºti sã fie înzestrate cu un sistem „stakeholder”,
cu atât mai mult cu cât, în prezent, în cea mai mare parte
dintre þãrile europene (cu excepþia câtorva þãri nordice
ºi a Marii Britanii), obiectivul de atins este mai puþin
maximizarea bogãþiei acþionarilor, ci apãrarea interesului
ansamblului pãrþilor participante ale întreprinderii. O
problemã de urmãrit pentru societãþile din þara noastrã,
în pragul intrãrii în Uniunea Europeanã (Feleagã, 2006a,
pp. 11-12; Feleagã, 2006b, pp. 438-457; Feleagã, Vasile,
2006, pp. 28-29).
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