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REZUMAT 

Studiul propus analizează evoluţiile şi perspectivele 
normelor obligatorii şi recomandate în contextul 
guvernanţei corporative. Astfel, la nivelul literaturii de 
specialitate s-au întreprins o serie de studii privind atât 
rolul guvernanţei corporative eficiente, cât şi evoluţia şi 
perspectiva normelor obligatorii şi recomandate privind 
transparenţa informaţilor. În vederea analizei autorii au 
realizat un studiu calitativ care vizează evoluţia şi 
perspectiva normelor obligatorii şi recomandate în 
contextul guvernanţei corporative. Rezultatele obţinute 
relevă faptul că guvernanţa corporativă a evoluat tot mai 
mult în perioada post criză economică şi în practică se 
pune din ce în ce un accent mai mare pe transparenţa 
informaţilor furnizate coroborate cu legislaţia în vigoare.   

Cuvinte-cheie: guvernanţă corporativă, lege, piaţă de 
capital, criză financiară 
Clasificarea JEL: M40, M42 

 
 
 
 

Vă rugăm să citaţi acest articol astfel: 
Măgdaş, N., Fülöp, M.T. (2019), Theoretical Approach between 
the Soft and Hard Law in the Context of Corporate Governance, 
Audit Financiar, vol. XVII, no. 1(153)/2019, pp. 134-141,  
DOI: 10.20869/AUDITF/2019/153/006 
 
Link permanent pentru acest document:  
http://dx.doi.org/10.20869/AUDITF/2019/153/006  
Data primirii articolului: 1.12.2018 
Data revizuirii:  3.12.2018 
Data acceptării: 13.01.2019 
 



 Nicolae MĂGDAŞ, Melinda Timea FÜLÖP 

AUDIT FINANCIAR, anul XVII 62 

  

Introducere 

În primul rând, considerăm că este necesar să 
menţionăm importanţa acestui subiect. Este un fapt în 
general recunoscut că istoria are tendinţa de a se 
repeta, indiferent de domeniul sau zona de interes. 

Astfel acesta este motivul pentru care credem că este 
de o importanţă incontestabilă să analizăm trecutul, 
prezentul şi pe baza acestor elemente şi viitorul 
guvernării corporative. Oare există vreun potenţial 
interes pentru efectuarea unei asemenea analize? În 
mod cert, nu. Ar fi util să se identifice şi să se 
reglementeze măsuri specifice care ar avea potenţialul 
de a preveni producerea eşecurilor economice şi chiar şi 
a crizei financiare globale. Acesta este rezultatul dorit, 
dar este greu de obţinut, astfel chiar şi o îmbunătăţire 
parţială ar putea fi considerată un real succes. 

De ce este momentul potrivit pentru o astfel de analiză? 
Deoarece o parte din panica şi turbulenţa provocată de 
criza financiară globală relativ recentă au început să 
dispară, lăsând o perspectivă mai clară asupra factorilor 
majori care au declanşat criza financiară şi a 
mecanismului care i-a permis să se extindă. Acesta este 
exemplul perfect că istoria tinde să se repete.  

Unul dintre factorii majori a fost, ca şi în cazul crizei 
financiare care a avut loc la începutul secolului 
precedent, fie eşecul reglementării guvernării 
corporative, fie aplicarea necorespunzătoare a unor 
astfel de reglementări. Analizând modul în care 
guvernanţa corporativă nu şi-a îndeplinit rolul şi nu a 
reuşit să ajute la controlul daunelor este de o importanţă 
crucială remedierea acestor probleme pentru a putea 
corecta eşecurile cât mai curând posibil. Se impune 
luarea de măsuri urgente nu numai pentru a se elabora 
reglementări care ar putea împiedica apariţia de viitoare 
crize, dar şi pentru a fi capabile să se recupereze mai 
repede din cea mai recentă criză, care considerăm că 
nu este pe deplin încheiată. 

Această lucrare are scopul de a analiza unele dintre 
reglementările legate de status-quo-ul declarat, modul în 
care au fost influenţate de criză şi modul în care au 
reacţionat la schimbare în funcţie de domeniul în care au 
fost implementate. 

1. Metodologia de cercetare 

În prezent, literatura de specialitate defineşte metodele 
de incursiune ştiinţifică şi construirea textului unei lucrări 

ca fiind un „mod” de urmat în activitatea de cercetare 
pentru îndeplinirea obiectivelor, şi anume pentru 
informare şi instruire. Procedurile, tehnicile şi 
instrumentele folosite în incursiunea ştiinţifică sunt 
componente ale metodei, considerate elemente de 
sprijin sau metode concrete de capitalizare (Gray et al., 
2007, Dunbar şi Weber, 2014, Kiss şi colab., 2015).  

Efortul de cercetare reprezintă o incursiune logică pentru 
abordarea evoluţiilor şi a perspectivelor unei legi noi şi 
dure privind guvernanţa corporativă, bazată pe o 
cercetare pozitivă, prin încercarea de a explica şi 
preconiza  practicile actuale de guvernanţă corporativă, 
dar în acelaşi timp şi o cercetare normativă. Pentru a 
atinge obiectivele acestei cercetări, ne bazăm pe o 
abordare calitativă pentru rezumarea aspectelor care vor 
fi discutate în fiecare secţiune. Folosind o abordare de la 
general la particular (Gray et al., 2007), începem 
această cercetare prin prezentarea conceptelor, luând în 
considerare cercetările din literatura de specialitate, 
inclusiv cea profesională. În ceea ce priveşte ştiinţele 
umane şi sociale, această cercetare se bazează pe 
observaţia neparticipantă (Lesage şi Wechtler, 2012), 
mai exact se aplică metoda de cercetare inductivă, pe 
analiza documentelor şi pe tehnicile de comparare. 
Reformele în domeniul guvernării corporative au fost 
punctate prin metoda transversală, care se aplică în 
mare parte aspectelor teoretice, unde am prezentat o 
incursiune istorică a celor mai importante aspecte în 
domeniul guvernanţei corporative. 

2. Abordări conceptuale privind 

guvernanţa corporativă 

După ce a fost elaborat cadrul legal pentru o mai bună 
guvernanţă corporativă, considerăm că este de o 
importanţă crucială o mai bună monitorizare a modului în 
care cadrul legal este pus în aplicare în practică. Se pare 
că nu există o monitorizare foarte eficientă a declaraţiilor 
de guvernanţă corporativă pe care companiile le publică. 
„În majoritatea statelor membre, răspunderea pentru 
impunerea obligaţiei de publicare este lăsată la dispoziţia 
investitorilor care, în funcţie de cultura şi tradiţiile din statul 
membru în care se află, iau adesea puţine măsuri. 
Autorităţile pieţei financiare sau bursele de valori şi alte 
organisme de monitorizare lucrează în cadru legislativ 
diferit şi au dezvoltat diferite practici” (Cartea Verde, 2011, 
p.19). Problema principală este că, în majoritatea statelor 
membre, ele joacă un rol formal în verificarea publicării 
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declaraţiei de guvernanţă corporativă. Există puţine state 
membre care verifică prin intermediul unor autorităţi 
publice sau specializate dacă informaţiile furnizate de 
societăţi sunt complete sau nu. 

O metodă mai practică şi mai eficientă în conformitate 
cu Cartea verde a Comisiei Europene ar fi ca informaţiile 
publicate de companii să fie verificate dacă sunt 
suficient de cuprinzătoare prin aşa-numitele organisme 
de monitorizare, cum ar fi bursele de valori sau 
autorităţile de reglementare a valorilor mobiliare. 
Această soluţie ridică o problemă de obiectivitate în 
numele organelor de monitorizare. Organele sau 
autorităţile specificate nu ar trebui să aibă un cuvânt de 
spus cu privire la conţinutul informaţiilor dezvăluite sau 
să facă aprecieri asupra afacerilor cu privire la soluţiile 
alese de companie pentru acest lucru. Pe de altă parte, 
pentru a spori efectul dorit, autorităţile ar putea să se 
bazeze pe publicarea rezultatului obţinut din activitatea 
de monitorizare, forţând indirect companiile spre o 
transparenţă mai sporită. Ca orice cadru legal, pentru ca 
acest lucru să fie suficient de eficient, utilizarea 
sancţiunilor formale în caz de neconformitate gravă ar 
putea şi ar trebui să fie aplicată, aşa cum se întâmplă în 
prezent în Spania, de exemplu (Studiu privind practicile 
de monitorizare şi executare în guvernanţa corporativă 
în statele membre, p. 63). 

Comisia Europeană consideră că „o modalitate de 
îmbunătăţire a monitorizării ar putea fi aceea de a defini 
declaraţia de guvernanţă corporativă drept informaţie 
reglementată în sensul articolului 2 alineatul (1) litera (k) 
din Directiva 2004/109/CE şi, astfel, supunerea acesteia 
cerinţelor autorităţilor naţionale competente prevăzute la 
articolul 24 alineatul (4) din directivă” (Cartea Verde, 
2011, p.19). Există o contribuţie importantă la faptul că 
organismele de monitorizare din statele membre au 
dezvoltat diferite practici având un mare potenţial de 
îmbunătăţire a schimbului de bune practici. 

3. Transpunerea şi aplicarea 

normelor obligatorii şi 

recomandate privind 

guvernanţa corporativă 

 
Domenii de aplicare a reglementărilor privind 
guvernanţa corporativă 

Se poate afirma că guvernarea corporativă „a devenit un 
laborator de reglementare pe mai multe niveluri, în care 

normele 'hard' (obligatorii) se suprapun şi se 
intersectează cu normele 'soft' (recomandate) în 
numeroase moduri, cu o evoluţie rapidă, o abordare 
tradiţională a studierii dreptului corporativ sau al 
societăţii, zona doctrinară relativ restrânsă ajunge în 
curând să-şi atingă limitele” (Sun W. et al., 2011). Prin 
urmare, este obligatoriu să analizăm unele dintre 
principalele domenii de interes în care guvernanţa 
corporativă are interacţiuni şi să observăm modul în care 
această interacţiune a fost influenţată de recenta criză 
financiară. Se ştie că sistemele financiare din întreaga 
lume pot fi delimitate în principal ca fiind sisteme pe 
piaţă de capital sau sisteme bancare. 

a) Piaţa de capital 
Începând cu anii '60, corporaţiile au suferit un proces de 
finanţare care a dus la schimbări semnificative în cadrul 
de reglementare corporativă. Nu există nicio îndoială că 
o anumită formă de reglementare în sectorul financiar 
este justificată, că niciun sistem de reglementare nu 
funcţionează bine dacă nu este însoţit de o 
reglementare şi o metodologie de aplicare 
corespunzătoare, dar valoarea reglementării să fie 
determinată atât de beneficiile sale, cât şi de costurile 
acesteia. 

În comparaţie cu alte tipuri de pieţe, cum ar fi pieţele 
de produse, piaţa de capital este o piaţă bine 
dezvoltată şi operează în medii foarte reglementate. 
Necesitatea dezvoltării în continuare a 
reglementărilor existente rezultă din faptul că piaţa 
de capital este o zonă cu numeroase oportunităţi 
pentru activităţile frauduloase, cum ar fi 
tranzacţionarea sau manipularea în interes propriu, 
precum şi oportunităţi pentru fraudarea investitorilor 
publici. Prin urmare, „pieţele de capital sunt relativ 
dificil de reglementat deoarece, spre deosebire de 
sistemul bancar, nu există un singur punct focal pe 
care să se poată concentra autorităţile de 
reglementare. Autorităţile de reglementare urmăresc 
să reglementeze piaţa în întregime şi, din cauza 
naturii pieţei de capital, eşecul reglementărilor ar 
putea duce la colaps” (Kieff & Paredes, 2010).  

Următoarea întrebare naturală este cum să 
reglementăm pieţele de capital? Studiile empirice nu au 
reuşit încă să identifice pe deplin beneficiile 
reglementării pieţei de capital, dar experienţa Statelor 
Unite este un bun punct de plecare, având în vedere 
faptul că în S.U.A. se găsesc cele mai avansate pieţe de 
capital. Sugestiile bazate pe experienţa din S.U.A. arată 
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clar că pentru ca pieţele de capital să funcţioneze 
corect, este nevoie de trei seturi de reglementări: 

 „o puternică protecţie a investitorilor; 

 un paznic puternic sau o agenţie de aplicare a 
legislaţiei, cum ar fi Comisia de Valori Mobiliare 
şi de Schimb din S.U.A.; 

 reglementarea puternică a instituţiilor 
intermediare” (Kieff & Paredes, 2010). 

Ceea ce ar fi de făcut se poate desprinde din modelul 
S.U.A., dar să nu fie subestimată complexitatea aplicării 
reglementărilor pieţei de capital. Pornind de la 
dezvăluirea informaţiilor, reglementările nu pot funcţiona 
fără norme contabile şi de audit adecvate şi care conduc 
la norme antifraudă ce pot funcţiona numai printr-o 
supraveghere puternică, cum ar fi SEC – Securities and 
Exchange Commission, există o multitudine de factori 
care sunt de luat în considerare, pe lângă aplicarea 
privată şi sistemul judiciar funcţional. 

„Directiva privind transparenţa este o măsură minimă 
de armonizare care impune companiilor listate să 
dezvăluie achiziţiile şi cedările de participaţii 
substanţiale şi să prescrie un conţinut minim pentru 
rapoartele de gestiune” (Johnston A., 2009). În 
conformitate cu dispoziţiile directivei menţionate, 
statelor membre li se cere să solicite acţionarilor să 
notifice societăţile în cazul în care valoarea drepturilor 
de vot "atinge, depăşeşte sau scade sub" (Directiva 
CE/109/2004) praguri diferite (stabilite la nivelul 
inferior, de 5%, de către majoritatea statelor). În cazul 
acordurilor acţionarilor de a acţiona în mod coordonat, 
fie prin transferul drepturilor de vot, fie prin încheierea 
unei serii de acorduri care au implicaţii asupra 
controlului corporativ, se aplică obligaţii similare. 
Directiva specifică informaţiile care se cer a fi incluse 
în notificarea adresată societăţii. Conform acesteia, 
este necesară o declaraţie privind: 

 „situaţia rezultată în ceea ce priveşte drepturile 
de vot; 

 lanţul întreprinderilor controlate prin drepturile 
de vot este deţinut efectiv; 

 data la care pragul a fost depăşit sau atins; 

 identitatea acţionarului şi a oricărei persoane 
care are dreptul de a exercita drepturile de vot 
în numele acţionarilor” (Directiva CE/109/2004). 

Notificarea nu are implicaţii numai în ceea ce priveşte 
relaţia dintre acţionarii care au această obligaţie şi 

societate, ci şi în cazul terţelor părţi, compania fiind 
obligată să facă publice aceste informaţii în termen de 
trei zile de la primire. 

Există, de asemenea, obligaţii specifice care apar în 
cazul unei societăţi cotate la bursă, ce sunt impuse de 
directiva menţionată şi au scopul de a spori gradul de 
transparenţă, un factor important considerabil care a 
provocat probleme majore în timpul ultimei crize 
financiare care a avut loc în 2008-2009. Problema 
transparenţei s-a încercat să fie rezolvată prin faptul că 
societăţile cotate la bursă trebuie:  

 „să asigure un tratament egal pentru toţi 
deţinătorii de acţiuni care se află în aceeaşi 
poziţie cu privire la furnizarea de informaţii; 

 să întocmească un raport financiar anual care 
să conţină informaţiile auditate şi raport de 
gestiune; 

 întocmirea unor rapoarte financiare 
semestriale, care includ situaţii financiare 
simplificate şi un raport interimar de gestiune” 
(Directiva CE/109/2004). 

Implicaţiile directe ale aplicării acestor prevederi, având 
în vedere faptul că raportul urmează a  fi certificat de cei 
responsabili, este de a oferi o perspectivă corectă 
asupra performanţei afacerii şi poziţiei companiei, o 
viziune realistă asupra principalelor riscuri şi incertitudini 
pe care compania le prezintă şi, nu în ultimul rând, să 
respecte cerinţele celei de-a patra directive privind 
dreptul societăţilor comerciale, prin producerea de 
rapoarte atât calitative, cât şi cantitative. 

„Prin asistarea acţionarilor pentru a înţelege mai bine 
modul în care resursele sunt dezvoltate, îmbunătăţite şi 
alocate în cadrul companiilor, această soluţie reflexivă 
are scopul de a asigura că managementul corporaţiilor 
are autonomie suficientă pentru a desfăşura proiecte 
care au un orizont de timp mai îndelungat, păstrând 
mecanismele legale existente de responsabilitate faţă de 
acţionari intacte” (Johnston A., 2009). De notat că 
utilizarea divulgării cantitative ca parte a strategiei de 
reglementare reflexive se află într-o etapă experimentală 
şi se impune a fi revizuită, indiferent dacă funcţionează 
sau nu, pentru a se asigura că, în realitate, costurile 
exerciţiului sunt justificate. 

Există mai multe reglementări ale pieţei de capital, 
obligaţii care au survenit după criza financiară şi care au 
legătură cu prezentarea regimului de guvernanţă 
corporativă. Este impus de către lege ca societăţile 
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cotate la bursă „să includă în raportul lor anual de 
activitate o declaraţie de guvernanţă corporativă” 
(Directiva 2006/46/EC). Declaraţia ar putea să conţină, 
în conformitate cu directiva, informaţii relevante, cum ar 
fi codul naţional de guvernanţă corporativă la care se 
supune societatea, codurile pe care compania s-a 
hotărât să le aplice în mod voluntar, toate informaţiile 
importante privind practicile de guvernanţă corporativă 
aplicate dincolo de cerinţele legislaţiei naţionale şi 
explicaţii privind abaterile de la codurile cărora este 
supusă (principiul aplici sau explici). „Aceste obligaţii de 
dezvăluire pe termen lung, în special cele prevăzute de 
Directiva privind preluarea, vor permite pieţei să 
evalueze mai bine posibilitatea transferului controlului 
corporativ şi să preţuiască acţiunile companiei în 
consecinţă” (Johnston A., 2009). 

În concluzie, numeroase reglementări privind piaţa de 
capital şi companiile cotate la bursă au fost elaborate cu 
costuri ridicate şi este timpul să se măsoare dacă 
impactul a fost realizat în direcţia corectă şi la 
amplitudinea adecvată. „Luate împreună, aceste 
intervenţii de reglementare semnalează o încercare de a 
folosi forţele pieţei pentru a încuraja companiile să 
respecte preferinţele acţionarilor în ceea ce priveşte 
structura de guvernanţă, în limitele constrângerilor şi 
posibilităţilor existente în legislaţia naţională a 
societăţilor. Investitorii instituţionali ar putea să se 
bazeze pe acest cadru de reglementare şi să îşi 
folosească puterea de piaţă pentru a conduce 
convergenţa pe o normă a unei acţiuni, a unui vot fără 
ca armonizarea pozitivă să fie necesară la nivel 
supranaţional” (Johnston A., 2009). În final, toate aceste 
măsuri urmăresc să încurajeze acţionarii şi investitorii 
instituţionali să joace un rol mai activ în guvernanţa 
companiilor în care investesc. 

b) Instituţii de credit / Bănci 
În acest caz, principala întrebare este „de ce?” De ce 
este nevoie de reglementare în sistemul bancar, având 
în vedere modul clar structurat în care funcţionează? 
Practic, băncile se finanţează din depozitele celor care 
au capital lichid şi apoi împrumută banii celor care au 
nevoie de acest tip de capital. Răspunsul îşi găseşte 
sustenabilitatea în două idei principale. „Practic este 
imposibil ca deponenţii dispersaţi să monitorizeze 
eficient activitatea băncii în mod organizat din cauza 
problemei organizării unei astfel de acţiuni colective. 
Astfel, autorităţile de reglementare monitorizează 

băncile în numele deponenţilor dispersaţi” (Dewatripont 
& Tirole, 1995). În al doilea rând, „băncile participă 
deseori (iar uneori operează) la sistemele de plăţi care 
însoţesc în mod inevitabil riscul sistemic, generând 
astfel o externalizare negativă. Eşecul unei tranzacţii de 
plată poate conduce la dezastru, deci participanţii 
solicită o formă de reglementare pentru a face faţă 
acestui risc sistemic” (Goodhart et al., 1998).  

În plus, este necesar să se analizeze ce fel de problemă 
ar putea rezolva reglementările. În primul rând, există 
tendinţa băncilor de a împrumuta mai mult decât îşi pot 
permite sau de a acorda împrumuturi care nu sunt 
profitabile. În concluzie, această problemă are unele 
măsuri sigure în majoritatea jurisdicţiilor, cum ar fi 
asigurarea depozitelor în caz de eşec bancar, măsuri de 
salvare de la banca centrală sau guvern. Pe de altă 
parte, sistemul bancar se confruntă cu numeroase 
riscuri diverse din cauza variatelor active financiare sau 
a eşecurilor cauzate de eşecul tehnologic. 

Reglementarea bancară este concepută pentru a 
răspunde riscurilor care afectează băncile ca beneficiari 
centralizaţi de risc prin asigurarea unei gestionări 
adecvate a riscurilor de către bănci. Dintre modificările 
aduse de aceste reglementări amintim de faptul că 
băncile sunt obligate să facă evaluări corespunzătoare şi 
stricte ale fiecărui împrumut din portofoliul de active al 
băncii. „Aceste intervenţii puternice şi active din partea 
autorităţilor de reglementare sunt înţelese a fi necesare 
în cadrul sistemului bancar din zilele noastre. În timp ce 
creşterea transparenţei băncilor este considerată 
importantă, disciplina pieţei este adeseori imposibilă, 
deşi mediul academic susţine adesea că ar fi bine să 
existe”. (Kieff & Paredes, 2010). 

Mediul bancar a trecut în zile noastre de la a face faţă 
riscului de credit la a face faţă şi riscului de piaţă, de la 
economiile de sferă la economiile de scară, ceea ce 
tinde să creeze instituţii bancare mari, care sunt greu de 
monitorizat adecvat şi a trecut, de asemenea, de la 
activităţile bancare tradiţionale la alte noi activităţi de 
afaceri. În zilele noastre, măsurile de reglementare au 
fost influenţate şi adaptate necesităţilor şi sunt mai 
degrabă indirecte decât directe, aşa cum erau în trecut. 
De exemplu, regulamentele anterioare au fost elaborate 
astfel încât să încerce să gestioneze riscul prin 
interzicerea investiţiilor riscante. Pe de altă parte, 
reglementările dezvoltate în prezent au o abordare 
indirectă faţă de riscuri şi analizează numai capitalul, 
contând pe faptul că reglementarea capitalului are şi alţi 
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piloni pe care se poate baza, cum ar fi sistemele de 
control intern şi sistemul de contabilitate a băncilor. 

În final, este vorba şi de costul reglementării bancare 
care indică eficienţa măsurilor în comparaţie cu riscurile 
prevenite. „În primul rând, există costul furnizării unei 
asigurări adecvate a depozitelor. În al doilea rând, 
regularizarea încearcă să prevină eşecul bancar prin 
solicitarea dovedirii solidităţii băncii. În al treilea rând, 
eşecul băncii determină un cost enorm, deoarece 
tratamentele de insolvenţă au de multe ori costuri foarte 
mari” (Kieff & Paredes, 2010). Ideea principală este că 
acest lucru vine să confirme încă o dată că este mai 
bine să prevenim decât să tratăm. 

 
Lecţii din criza financiară şi calea de urmat  

„Viteza şi intensitatea panicii din 2008 au făcut ca 
globalizarea financiară să fie privită negativ în multe ţări, 
subminând astfel credibilitatea şi pârghia politică a 
investitorilor instituţionali şi a fondurilor speculative 
pentru a forţa îmbunătăţirea guvernării prin intermediul 
ordinelor publice” (Sun W. et al., 2011). Marea recesiune 
a avut un impact major asupra reducerii activelor, în 
principal în ceea ce priveşte pierderile substanţiale 
înregistrate de fondurile de pensii din ţările din întreaga 
lume, fapt care a determinat un sprijin public puternic 
pentru reformele privind guvernanţa corporativă, sprijin 
care este probabil corelat direct cu expunerea la acţiuni 
a activelor de pensii din fiecare ţară. Un alt efect al 
reducerii activelor şi, de asemenea, al unei mai bune 
corelări a pieţelor internaţionale au condus la un 
stimulent sporit pentru investitorii externi de a exercita 
presiuni asupra firmei incluse în portofoliul lor pentru 
creşterea performanţelor alfa. „În acelaşi timp, strategia 
de finanţare conservatoare adoptată de multe firme 
nefinanciare, cel puţin pe pieţele dezvoltate, se poate să 
fi atenuat acest efect de îndatorare privată” (Sun W. et 
al., 2011). 

Recenta criză financiară îşi are rădăcinile în 
comportamentul fraudulos al membrilor consiliului de 
administraţie, nivelurile de remuneraţie excesive 
depăşind lipsa de monitorizare şi de supraveghere. 
Aceştia sunt factorii care au reuşit să transforme 
această criză financiară într-una dintre cele mai grave şi 
periculoase prăbuşiri financiare de la începutul secolului 
al XX-lea. „Prin urmare, este nevoie de un proces 
îmbunătăţit de luare a deciziilor în ceea ce priveşte 
dezvoltarea corporaţiilor la niveluri de performanţă mai 
bune” (Useem, 2006). „Cu toate acestea, consiliile de 

conducere încearcă să-şi echilibreze funcţia de ofiţeri de 
conformitate cu funcţia de formatori ai viitorului 
corporaţiei” (Lorsch & Clark, 2008). 

În acelaşi timp, a apărut o altă problemă – societatea a 
început să reconsidere comportamentul deviant şi, ca 
urmare, nivelurile inferioare de comportament sunt acum 
considerate acceptabile, în timp ce în trecut aceleaşi 
niveluri erau total inacceptabile. „Astfel, deşi cercetătorii 
şi comentatorii au legat, de regulă, guvernanţa 
corporativă de a controla, se văd noi abordări care 
vizează schimbări comportamentale şi de conducere şi 
dezvoltarea unei paradigme holistice, care ar fi mai 
potrivite pentru complexitatea secolului XXI” (van Ees et 
al. 2009). 

În esenţă, impactul ultimei crize financiare şi analizele şi 
argumentele de mai sus indică faptul că există o nevoie 
evidentă de reglementare eficace şi aplicabilă, de 
consolidarea codurilor de guvernare, de o concentrare 
mai mare pe etică şi conducere, de acordarea unei 
atenţii sporite vocii acţionarului, nu în ultimul rând de 
întărirea divulgării şi a transparenţei. „Alte direcţii de 
guvernare provin din responsabilitatea corporativă şi din 
temele privind investiţiile în  responsabilitatea socială” 
(Brennan & Solomon, 2008). Există oportunităţi de 
învăţare din sistemele bazate pe relaţii şi acest lucru ar 
putea oferi o cale cu totul nouă, în care stakeholder-ii 
cheie au mai multă influenţă şi drepturi de decizie, ceea 
ce conduce – ca o concluzie firească – la un nivel mai 
ridicat de contribuţie la strategiile companiilor. 

„Importanţa încorporării unei perspective 
multidisciplinare în guvernare pare a fi cheia pentru a 
înţelege eşecurile guvernării. Cercetarea privind 
guvernanţa a fost adesea lăsată în seama mediului 
academic din domeniul contabilităţii şi din cel juridic şi 
este din ce în ce mai evident că această abordare este 
mult prea restrânsă. Astfel, o abordare mai holistică a 
guvernării ar putea să ofere lentile mai largi prin care să 
se vadă antecedentele şi impactul crizei financiare 
globale. În plus, se oferă conducerii şi directorilor o 
gamă de variabile care influenţează buna guvernanţă şi  
subliniază pe ce ar trebui să se pună accentul pentru 
introducerea practicilor de bună guvernare” (Sun W. et 
al., 2011). 

Analiza efectuată conduce în mod clar la concluzia că 
este nevoie de o abordare holistică, chiar şi 
multidisciplinară prin integrarea mai multor obiective şi 
perspective în înţelegerea guvernanţei corporative. 
Acest lucru este necesar deoarece guvernanţa 
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corporativă a mers dincolo de graniţele sale, fiind 
conectată cu alte câteva domenii şi, prin urmare, pentru 
a putea evalua corect statutul actual al guvernanţei 
corporative. De ce? Răspunsul este simplu şi, în 
principal, se bazează pe faptul că doar prin această 
metodă ar putea fi reglementată calea corectă şi 
adecvată pentru guvernanţa corporativă. „Acest lucru ar 
permite corporaţiilor şi economiei să atenueze şi să 
gestioneze mai bine o criză. În acest fel, menţinerea 
unui echilibru între abordarea conformităţii şi abordările 
comportamentale este importantă – reglementarea 
pentru a asigura divulgarea în timp util şi validă şi 
structurile bune, alături de accentul pe etică, pe cultură, 
pe modul de conducere, puterea şi practicile în domeniul 
resurselor umane – pentru a se asigura că obiectivele 
organizaţionale sunt îndeplinite în mod etic” (Sun W. et 
al., 2011). 

Acestea fiind spuse, este evident că o abordare pur 
structurală nu oferă viziunea largă necesară asupra 
problemei, ducând la necesitatea includerii altor 
câteva procese care ar asigura un echilibru între 
nevoile acţionarilor şi ale părţilor interesate, între 
mediul intern şi extern.   

În cele din urmă, această schimbare, împreună cu 
scopul organizaţional adecvat, ar aduce clar o 
guvernanţă mai eficientă. Este necesar să se 
înţeleagă ce anume face ca guvernarea 
corporativă să funcţioneze. Considerăm că o mai 
bună înţelegere a pilonilor principali – procesul de 
luare a deciziilor, cultura din sala de consiliu sau 
reţelele şi structurile factorilor de decizie şi ale 
elitelor – ar contribui la un model mai aprofundat şi 
mai bogat de guvernanţă corporativă. 

Concluzii 

După o prezentare generală a situaţiei anterioare şi 
actuale, există, fără îndoială, dovada că este 
necesar să se investească mai mult în elaborarea 
unor reglementări mai puternice, mai ample şi mai 
eficiente privind guvernanţa corporativă. Se pune 
întrebarea costului, dar indiferent de nivelul 
acestuia, el poate fi cu siguranţă mai mic decât 
pierderile cauzate de eşecurile sistemice repetate. 
Deşi este dificil să se estimeze corect costul 
reglementării şi al implementării, la prima vedere, 

costul reglementării pe piaţa de capital pare mai 
mare (vizează o gamă mai largă de probleme) 
decât în sistemul bancar. 

Investirea în reglementări mai bune pentru unul 
dintre aceste sisteme poate fi o alegere care 
depinde de cât de dezvoltată este economia ţării 
respective. Ne menţinem punctul de vedere 
deoarece în economiile cu piaţă de capital mai 
dezvoltată companiile apelează la această sursă 
de finanţare şi efortul de reglementare legislativă 
se îndreaptă preponderent spre această piaţă. În 
economiile cu piaţă de capital mai slab dezvoltata 
companiile se finanţează din sistemul bancar şi, 
prin urmare, este normal ca reglementările să se 
axeze pe această direcţie, care vine şi cu costuri 
mai mici. Pe de altă parte, într-o economie mai 
mare, unde piaţa de capital reprezintă o sursă de 
furnizare de capital la un cost mai ieftin, 
concentrarea pe dezvoltarea reglementării pieţei 
de capital este mai înţeleaptă, având în vedere 
faptul că beneficiile oferite de piaţa de capital ar 
putea depăşi costul general. În comparaţie cu 
analiza teoretică, în lumea reală, costul celor două 
sisteme se impune a fi luat în considerare într-o 
manieră agregată, deoarece acestea coexistă, 
întrucât globalizarea pieţelor financiare permite 
investitorilor să se împrumute sau să se finanţeze 
de pe pieţele externe, ceea ce face situaţia de 
departe mai complexă. 

Ca o concluzie finală, se poate spune că un sistem 
nu se potriveşte în mod clar tuturor economiilor. Deşi 
ne aflăm în era globalizării, nu este de neglijat faptul 
că economiile au încă tendinţa de a păstra 
specificaţiile date de mediul geografic şi juridic. Prin 
urmare, pentru a evita ca evenimentele nefericite din 
trecut să se întâmple din nou, atunci când se 
dezvoltă o nouă reglementare, chiar dacă este făcută 
în aşa fel încât să funcţioneze în întreaga lume, 
adaptarea acesteia la specificul fiecărui sistem 
economic ar trebui să reprezinte o mare preocupare. 

Guvernanţa corporativă este un sistem care 
acţionează şi reacţionează. Este de competenţa 
instituţiilor de reglementare să ofere o astfel de 
contribuţie încât reacţia să se potrivească mai bine 
scopurilor noastre. 
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