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REZUMAT

Studiul propus analizeaza evolutiile i perspectivele
normelor obligatorii $i recomandate in contextul
guvernantei corporative. Astfel, la nivelul literaturii de
specialitate s-au intreprins o serie de studii privind atat
rolul guvernantei corporative eficiente, cét si evolutia si
perspectiva normelor obligatorii si recomandate privind
transparenta informatilor. In vederea analizei autorii au
realizat un studiu calitativ care vizeaza evolutia $i
perspectiva normelor obligatorii si recomandate in
contextul guvernantei corporative. Rezultatele obtinute
releva faptul c& guvernanta corporativa a evoluat tot mai
mult in perioada post crizd economicd si in practicd se
pune din ce in ce un accent mai mare pe transparenta
informatilor furnizate coroborate cu legislatia in vigoare.
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In primul rand, consideram c& este necesar s&
mentionam importanta acestui subiect. Este un fapt in
general recunoscut ca istoria are tendinta de a se
repeta, indiferent de domeniul sau zona de interes.

Astfel acesta este motivul pentru care credem ca este
de o importanta incontestabila s& analizam trecutul,
prezentul si pe baza acestor elemente si viitorul
guvernarii corporative. Oare exista vreun potential
interes pentru efectuarea unei asemenea analize? in
mod cert, nu. Ar fi util s se identifice si sa se
reglementeze masuri specifice care ar avea potentialul
de a preveni producerea esecurilor economice i chiar i
a crizei financiare globale. Acesta este rezultatul dorit,
dar este greu de obtinut, astfel chiar i o imbunétatire
partiala ar putea fi considerata un real succes.

De ce este momentul potrivit pentru o astfel de analiza?
Deoarece o parte din panica i turbulenta provocata de
criza financiara globala relativ recenta au inceput sa
dispara, lasand o perspectiva mai clara asupra factorilor
maijori care au declangat criza financiara si a
mecanismului care i-a permis sa se extinda. Acesta este
exemplul perfect ca istoria tinde sa se repete.

Unul dintre factorii majori a fost, ca si in cazul crizei
financiare care a avut loc la inceputul secolului
precedent, fie esecul reglementarii guvernarii
corporative, fie aplicarea necorespunzatoare a unor
astfel de reglementari. Analizand modul in care
guvernanta corporativa nu si-a indeplinit rolul gi nu a
reusit sa ajute la controlul daunelor este de o importanta
cruciala remedierea acestor probleme pentru a putea
corecta esecurile cat mai curand posibil. Se impune
luarea de masuri urgente nu numai pentru a se elabora
reglementari care ar putea impiedica aparitia de viitoare
crize, dar si pentru a fi capabile sa se recupereze mai
repede din cea mai recenta criza, care consideram ca
nu este pe deplin incheiata.

Aceasta lucrare are scopul de a analiza unele dintre
reglementérile legate de status-quo-ul declarat, modul in
care au fost influentate de criza si modul in care au
reactionat la schimbare in functie de domeniul in care au
fost implementate.

In prezent, literatura de specialitate defineste metodele
de incursiune stiintifica si construirea textului unei lucrari
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ca fiind un ,mod” de urmat in activitatea de cercetare
pentru indeplinirea obiectivelor, si anume pentru
informare si instruire. Procedurile, tehnicile i
instrumentele folosite in incursiunea stiintifica sunt
componente ale metodei, considerate elemente de
sprijin sau metode concrete de capitalizare (Gray et al.,
2007, Dunbar si Weber, 2014, Kiss si colab., 2015).

Efortul de cercetare reprezinta o incursiune logica pentru
abordarea evolutiilor i a perspectivelor unei legi noi i
dure privind guvernanta corporativa, bazata pe o
cercetare pozitiva, prin incercarea de a explica si
preconiza practicile actuale de guvernanta corporativa,
dar in acelasi timp si o cercetare normativa. Pentru a
atinge obiectivele acestei cercetari, ne bazam pe o
abordare calitativa pentru rezumarea aspectelor care vor
fi discutate n fiecare sectiune. Folosind o abordare de la
general la particular (Gray et al., 2007), incepem
aceasta cercetare prin prezentarea conceptelor, luand in
considerare cercetarile din literatura de specialitate,
inclusiv cea profesionald. In ceea ce priveste stiintele
umane si sociale, aceasta cercetare se bazeaza pe
observatia neparticipantd (Lesage si Wechtler, 2012),
mai exact se aplica metoda de cercetare inductiva, pe
analiza documentelor si pe tehnicile de comparare.
Reformele in domeniul guvernarii corporative au fost
punctate prin metoda transversala, care se aplica in
mare parte aspectelor teoretice, unde am prezentat o
incursiune istorica a celor mai importante aspecte in
domeniul guvernantei corporative.

Dupa ce a fost elaborat cadrul legal pentru 0 mai buna
guvernanta corporativa, consideram ca este de o
importanta cruciala o mai buna monitorizare a modului in
care cadrul legal este pus in aplicare in practica. Se pare
ca nu exista o monitorizare foarte eficientad a declaratiilor
de guvernanta corporativa pe care companiile le publica.
Jn majoritatea statelor membre, raspunderea pentru
impunerea obligatiei de publicare este lasata la dispozitia
investitorilor care, in functie de cultura si traditiile din statul
membru in care se afla, iau adesea putine masuri.
Autoritatile pietei financiare sau bursele de valori i alte
organisme de monitorizare lucreaza in cadru legislativ
diferit si au dezvoltat diferite practici” (Cartea Verde, 2011,
p.19). Problema principala este ca, in majoritatea statelor
membre, ele joaca un rol formal in verificarea publicarii
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declaratiei de guvernanta corporativa. Exista putine state
membre care verifica prin intermediul unor autoritati
publice sau specializate daca informatiile furnizate de
societati sunt complete sau nu.

O metoda mai practica si mai eficienta in conformitate
cu Cartea verde a Comisiei Europene ar fi ca informatiile
publicate de companii sa fie verificate daca sunt
suficient de cuprinzatoare prin aga-numitele organisme
de monitorizare, cum ar fi bursele de valori sau
autoritatile de reglementare a valorilor mobiliare.
Aceasta solutie ridica o problema de obiectivitate in
numele organelor de monitorizare. Organele sau
autoritatile specificate nu ar trebui sa aiba un cuvant de
spus cu privire la continutul informatiilor dezvéluite sau
s& faca aprecieri asupra afacerilor cu privire la solutiile
alese de companie pentru acest lucru. Pe de alta parte,
pentru a spori efectul dorit, autoritatile ar putea sa se
bazeze pe publicarea rezultatului obtinut din activitatea
de monitorizare, fortand indirect companiile spre o
transparenta mai sporita. Ca orice cadru legal, pentru ca
acest lucru sa fie suficient de eficient, utilizarea
sanctiunilor formale in caz de neconformitate grava ar
putea si ar trebui sa fie aplicata, asa cum se intdmpla in
prezent in Spania, de exemplu (Studiu privind practicile
de monitorizare si executare in guvernanta corporativa
in statele membre, p. 63).

Comisia Europeana considera ca ,0 modalitate de
imbunatatire a monitorizarii ar putea fi aceea de a defini
declaratia de guvernanta corporativa drept informatie
reglementata in sensul articolului 2 alineatul (1) litera (k)
din Directiva 2004/109/CE si, astfel, supunerea acesteia
cerintelor autoritatilor nationale competente prevazute la
articolul 24 alineatul (4) din directiva” (Cartea Verde,
2011, p.19). Exista o contributie importanta la faptul ca
organismele de monitorizare din statele membre au
dezvoltat diferite practici avand un mare potential de
imbunatatire a schimbului de bune practici.

Domenii de aplicare a reglementarilor privind
guvernanta corporativa

Se poate afirma ca guvernarea corporativa ,a devenit un
laborator de reglementare pe mai multe niveluri, in care
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normele 'hard' (obligatorii) se suprapun si se
intersecteaza cu normele 'soft' (recomandate) in
numeroase moduri, cu o evolutie rapida, o abordare
traditionala a studierii dreptului corporativ sau al
societatii, zona doctrinara relativ restransa ajunge in
curand sa-si atinga limitele” (Sun W. et al., 2011). Prin
urmare, este obligatoriu s& analizam unele dintre
principalele domenii de interes in care guvernanta
corporativa are interactiuni si s& observam modul in care
aceasta interactiune a fost influentata de recenta criza
financiara. Se stie ca sistemele financiare din intreaga
lume pot fi delimitate in principal ca fiind sisteme pe
piata de capital sau sisteme bancare.

a) Piata de capital

Tncepand cu anii '60, corporatiile au suferit un proces de
finantare care a dus la schimbéri semnificative in cadrul
de reglementare corporativa. Nu exista nicio indoiala ca
0 anumita forma de reglementare in sectorul financiar
este justificata, ca niciun sistem de reglementare nu
functioneaza bine daca nu este insotit de o
reglementare si 0 metodologie de aplicare
corespunzatoare, dar valoarea reglementarii sa fie
determinata att de beneficiile sale, cat si de costurile
acesteia.

In comparatie cu alte tipuri de piete, cum ar fi pietele
de produse, piata de capital este o piata bine
dezvoltata si opereaza in medii foarte reglementate.
Necesitatea dezvoltarii in continuare a
reglementarilor existente rezulta din faptul ca piata
de capital este 0 zona cu numeroase oportunitati
pentru activitatile frauduloase, cum ar fi
tranzactionarea sau manipularea in interes propriu,
precum si oportunitati pentru fraudarea investitorilor
publici. Prin urmare, ,pietele de capital sunt relativ
dificil de reglementat deoarece, spre deosebire de
sistemul bancar, nu exista un singur punct focal pe
care sa se poata concentra autoritatile de
reglementare. Autoritatile de reglementare urmaresc
sa reglementeze piata in intregime si, din cauza
naturii pietei de capital, esecul reglementarilor ar
putea duce la colaps” (Kieff & Paredes, 2010).

Urmatoarea intrebare naturald este cum sa
reglementam pietele de capital? Studiile empirice nu au
reusit inca sa identifice pe deplin beneficiile
reglementarii pietei de capital, dar experienta Statelor
Unite este un bun punct de plecare, avénd in vedere
faptul c& in S.U.A. se gasesc cele mai avansate piete de
capital. Sugestiile bazate pe experienta din S.U.A. arata
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clar ca pentru ca pietele de capital sa functioneze
corect, este nevoie de trei seturi de reglementari:

,0 puternica protectie a investitorilor;

— un paznic puternic sau o agentie de aplicare a
legislatiei, cum ar fi Comisia de Valori Mobiliare
si de Schimb din S.UA,;

— reglementarea puternica a institutiilor
intermediare” (Kieff & Paredes, 2010).

Ceea ce ar fi de facut se poate desprinde din modelul
S.U.A., dar sa nu fie subestimata complexitatea aplicarii
reglementarilor pietei de capital. Pornind de la
dezvaluirea informatiilor, reglementarile nu pot functiona
fara norme contabile si de audit adecvate si care conduc
la norme antifrauda ce pot functiona numai printr-o
supraveghere puternica, cum ar fi SEC — Securities and
Exchange Commission, exista o multitudine de factori
care sunt de luat in considerare, pe l&nga aplicarea
privata si sistemul judiciar functional.

,Directiva privind transparenta este 0 masura minima
de armonizare care impune companiilor listate sa
dezvaluie achizitiile si cedarile de participatii
substantiale si sa prescrie un continut minim pentru
rapoartele de gestiune” (Johnston A., 2009). In
conformitate cu dispozitiile directivei mentionate,
statelor membre i se cere sa solicite actionarilor sa
notifice societatile in cazul in care valoarea drepturilor
de vot "atinge, depaseste sau scade sub" (Directiva
CE/109/2004) praguri diferite (stabilite la nivelul
inferior, de 5%, de catre majoritatea statelor). Tn cazul
acordurilor actionarilor de a actiona in mod coordonat,
fie prin transferul drepturilor de vot, fie prin incheierea
unei serii de acorduri care au implicatii asupra
controlului corporativ, se aplica obligatii similare.
Directiva specific informatiile care se cer a fi incluse
in notificarea adresata societatii. Conform acesteia,
este necesara o declaratie privind:

— situatia rezultata in ceea ce priveste drepturile
de vot;

— lantul intreprinderilor controlate prin drepturile
de vot este detinut efectiv;

— datala care pragul a fost depasit sau atins;

— identitatea actionarului si a oricarei persoane
care are dreptul de a exercita drepturile de vot

in numele actionarilor” (Directiva CE/109/2004).

Notificarea nu are implicatii numai in ceea ce priveste
relatia dintre actionarii care au aceasta obligatie i
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societate, ci si in cazul tertelor parti, compania fiind
obligata sa faca publice aceste informatii in termen de
trei zile de la primire.

Exista, de asemenea, obligatii specifice care apar in
cazul unei societati cotate la bursa, ce suntimpuse de
directiva mentionata si au scopul de a spori gradul de
transparenta, un factor important considerabil care a
provocat probleme majore in timpul ultimei crize
financiare care a avut loc in 2008-2009. Problema
transparentei s-a incercat s fie rezolvata prin faptul ca
societatile cotate la bursa trebuie:

— 88 asigure un tratament egal pentru toti
detinatorii de actiuni care se afla in aceeasi
pozitie cu privire la furnizarea de informatii;

— saintocmeasca un raport financiar anual care
s& contina informatiile auditate si raport de
gestiune;

— ntocmirea unor rapoarte financiare
semestriale, care includ situatii financiare
simplificate si un raport interimar de gestiune”
(Directiva CE/109/2004).

Implicatiile directe ale aplicarii acestor prevederi, avand
in vedere faptul ca raportul urmeaza a fi certificat de cei
responsabili, este de a oferi o perspectiva corecta
asupra performantei afacerii si pozitiei companiei, 0
viziune realista asupra principalelor riscuri si incertitudini
pe care compania le prezinta si, nu in ultimul rand, sa
respecte cerintele celei de-a patra directive privind
dreptul societatilor comerciale, prin producerea de
rapoarte atat calitative, cat si cantitative.

,Prin asistarea actionarilor pentru a intelege mai bine
modul in care resursele sunt dezvoltate, imbunatatite si
alocate in cadrul companiilor, aceasta solutie reflexiva
are scopul de a asigura ca managementul corporatiilor
are autonomie suficienta pentru a desfasura proiecte
care au un orizont de timp mai indelungat, pastrand
mecanismele legale existente de responsabilitate fata de
actionari intacte” (Johnston A., 2009). De notat ca
utilizarea divulgarii cantitative ca parte a strategiei de
reglementare reflexive se afla intr-o etapa experimentala
si se impune a fi revizuitd, indiferent daca functioneaza
sau nu, pentru a se asigura ca, in realitate, costurile
exercitiului sunt justificate.

Exista mai multe reglementari ale pietei de capital,
obligatii care au survenit dupa criza financiara si care au
legatura cu prezentarea regimului de guvernanta
corporativa. Este impus de catre lege ca societatile
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cotate la bursa ,sa includa in raportul lor anual de
activitate o declaratie de guvernanta corporativa”
(Directiva 2006/46/EC). Declaratia ar putea sa contina,
in conformitate cu directiva, informatii relevante, cum ar
fi codul national de guvernanta corporativa la care se
supune societatea, codurile pe care compania s-a
hotarat sa le aplice in mod voluntar, toate informatiile
importante privind practicile de guvernanta corporativa
aplicate dincolo de cerintele legislatiei nationale i
explicatii privind abaterile de la codurile cérora este
supusa (principiul aplici sau explici). ,Aceste obligatii de
dezvaluire pe termen lung, in special cele prevazute de
Directiva privind preluarea, vor permite pietei sa
evalueze mai bine posibilitatea transferului controlului
corporativ $i sa pretuiasca actiunile companiei in
consecinta” (Johnston A., 2009).

in concluzie, numeroase reglementéri privind piata de
capital si companiile cotate la bursa au fost elaborate cu
costuri ridicate si este timpul sa se masoare daca
impactul a fost realizat in directia corecta sila
amplitudinea adecvata. ,Luate impreuna, aceste
interventii de reglementare semnaleaza o incercare de a
folosi fortele pietei pentru a incuraja companiile sa
respecte preferintele actionarilor in ceea ce priveste
structura de guvernants, in limitele constrangerilor si
posibilitatilor existente in legislatia nationala a
societatilor. Investitorii institutionali ar putea sa se
bazeze pe acest cadru de reglementare si sa isi
foloseasca puterea de piata pentru a conduce
convergenta pe 0 norma a unei actiuni, a unui vot fara
ca armonizarea pozitiva sa fie necesara la nivel
supranational” (Johnston A., 2009). In final, toate aceste
masuri urmaresc sa incurajeze actionarii gi investitorii
institutionali sa joace un rol mai activ in guvernanta
companiilor in care investesc.

b) Institutii de credit / Banci

In acest caz, principala intrebare este ,de ce?” De ce
este nevoie de reglementare in sistemul bancar, avand
in vedere modul clar structurat in care functioneaza?
Practic, bancile se finanteaza din depozitele celor care
au capital lichid si apoi imprumuta banii celor care au
nevoie de acest tip de capital. Raspunsul isi gaseste
sustenabilitatea in doua idei principale. ,Practic este
imposibil ca deponentii dispersati sa monitorizeze
eficient activitatea bancii in mod organizat din cauza
problemei organizarii unei astfel de actiuni colective.
Astfel, autoritatile de reglementare monitorizeaza
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bancile in numele deponentilor dispersati” (Dewatripont
& Tirole, 1995). In al doilea rand, ,bancile participa
deseori (iar uneori opereaza) la sistemele de plati care
insotesc in mod inevitabil riscul sistemic, generand
astfel o externalizare negativa. Esecul unei tranzactii de
plata poate conduce la dezastru, deci participantii
solicita o forma de reglementare pentru a face fata
acestui risc sistemic” (Goodhart et al., 1998).

In plus, este necesar s& se analizeze ce fel de problema
ar putea rezolva reglementarile. In primul rand, exista
tendinta bancilor de a imprumuta mai mult decét isi pot
permite sau de a acorda imprumuturi care nu sunt
profitabile. In concluzie, aceasta problemé are unele
masuri sigure in majoritatea jurisdictiilor, cum ar fi
asigurarea depozitelor in caz de esec bancar, masuri de
salvare de la banca centrala sau guvern. Pe de alta
parte, sistemul bancar se confrunta cu numeroase
riscuri diverse din cauza variatelor active financiare sau
a esecurilor cauzate de esecul tehnologic.

Reglementarea bancara este conceputa pentru a
raspunde riscurilor care afecteaza bancile ca beneficiari
centralizati de risc prin asigurarea unei gestionari
adecvate a riscurilor de catre banci. Dintre modificarile
aduse de aceste reglementari amintim de faptul ca
bancile sunt obligate sa faca evaluari corespunzatoare si
stricte ale fiecarui imprumut din portofoliul de active al
bancii. ,Aceste interventii puternice si active din partea
autoritatilor de reglementare sunt intelese a fi necesare
in cadrul sistemului bancar din Zilele noastre. In timp ce
cresterea transparentei bancilor este considerata
importanta, disciplina pietei este adeseori imposibila,
desi mediul academic sustine adesea ca ar fi bine sa
existe”. (Kieff & Paredes, 2010).

Mediul bancar a trecut in zile noastre de la a face fata
riscului de credit la a face fata si riscului de piata, de la
economiile de sferd la economiile de scara, ceea ce
tinde sa creeze institutii bancare mari, care sunt greu de
monitorizat adecvat si a trecut, de asemenea, de la
activitatile bancare traditionale la alte noi activitati de
afaceri. In zilele noastre, masurile de reglementare au
fost influentate si adaptate necesitatilor si sunt mai
degraba indirecte decét directe, asa cum erau in trecut.
De exemplu, regulamentele anterioare au fost elaborate
astfel incat sa incerce sa gestioneze riscul prin
interzicerea investitiilor riscante. Pe de alta parte,
reglementérile dezvoltate in prezent au o abordare
indirecta fata de riscuri si analizeaza numai capitalul,
contand pe faptul c& reglementarea capitalului are i alti
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piloni pe care se poate baza, cum ar fi sistemele de
control intern si sistemul de contabilitate a bancilor.

in final, este vorba si de costul reglementrii bancare
care indica eficienta masurilor in comparatie cu riscurile
prevenite. ,in primul rand, exista costul furnizarii unei
asigurari adecvate a depozitelor. In al doilea rand,
regularizarea incearca sa previna esecul bancar prin
solicitarea dovedirii soliditatii bancii. In al treilea rand,
esecul bancii determind un cost enorm, deoarece
tratamentele de insolventa au de multe ori costuri foarte
mari” (Kieff & Paredes, 2010). Ideea principala este ca
acest lucru vine sa confirme inca o data ca este mai
bine sa prevenim decat sa tratam.

Lectii din criza financiara si calea de urmat

,Viteza si intensitatea panicii din 2008 au facut ca
globalizarea financiara sa fie privita negativ in multe tari,
subminand astfel credibilitatea si parghia politica a
investitorilor institutionali i a fondurilor speculative
pentru a forta imbunéatatirea guvernarii prin intermediul
ordinelor publice” (Sun W. et al., 2011). Marea recesiune
a avut un impact major asupra reducerii activelor, in
principal in ceea ce priveste pierderile substantiale
inregistrate de fondurile de pensii din tarile din intreaga
lume, fapt care a determinat un sprijin public puternic
pentru reformele privind guvernanta corporativa, sprijin
care este probabil corelat direct cu expunerea la actiuni
a activelor de pensii din fiecare tara. Un alt efect al
reducerii activelor si, de asemenea, al unei mai bune
corelari a pietelor internationale au condus la un
stimulent sporit pentru investitorii externi de a exercita
presiuni asupra firmei incluse in portofoliul lor pentru
cresterea performantelor alfa. ,In acelasi timp, strategia
de finantare conservatoare adoptata de multe firme
nefinanciare, cel putin pe pietele dezvoltate, se poate sa
fi atenuat acest efect de indatorare privata” (Sun W. et
al.,, 2011).

Recenta criza financiara isi are radacinile in
comportamentul fraudulos al membrilor consiliului de
administratie, nivelurile de remuneratie excesive
depasind lipsa de monitorizare si de supraveghere.
Acestia sunt factorii care au reusit sa transforme
aceasta criza financiara intr-una dintre cele mai grave si
periculoase prabusiri financiare de la inceputul secolului
al XX-lea. ,Prin urmare, este nevoie de un proces
imbunatatit de luare a deciziilor in ceea ce priveste
dezvoltarea corporatiilor la niveluri de performanta mai
bune” (Useem, 2006). ,Cu toate acestea, consiliile de

66

conducere incearca sa-si echilibreze functia de ofiteri de
conformitate cu functia de formatori ai viitorului
corporatiei” (Lorsch & Clark, 2008).

In acelasi timp, a aparut o alta problema — societatea a
inceput sa reconsidere comportamentul deviant i, ca
urmare, nivelurile inferioare de comportament sunt acum
considerate acceptabile, in timp ce in trecut aceleasi
niveluri erau total inacceptabile. ,Astfel, desi cercetatorii
si comentatorii au legat, de regula, guvernanta
corporativa de a controla, se vad noi abordari care
vizeaza schimbari comportamentale si de conducere i
dezvoltarea unei paradigme holistice, care ar fi mai
potrivite pentru complexitatea secolului XXI” (van Ees et
al. 2009).

Tn esenta, impactul ultimei crize financiare si analizele si
argumentele de mai sus indica faptul ca exista o nevoie
evidenta de reglementare eficace si aplicabila, de
consolidarea codurilor de guvernare, de o concentrare
mai mare pe etica si conducere, de acordarea unei
atentii sporite vocii actionarului, nu in ultimul rand de
intarirea divulgarii si a transparentei. ,Alte directii de
guvernare provin din responsabilitatea corporativa si din
temele privind investitiile in responsabilitatea sociala”
(Brennan & Solomon, 2008). Exista oportunitati de
invatare din sistemele bazate pe relatii si acest lucru ar
putea oferi o cale cu totul noua, in care stakeholder-ii
cheie au mai multa influenta si drepturi de decizie, ceea
ce conduce — ca o concluzie fireasca — la un nivel mai
ridicat de contributie la strategiile companiilor.

,JJmportanta incorporarii unei perspective
multidisciplinare in guvernare pare a fi cheia pentru a
intelege esecurile guvernarii. Cercetarea privind
guvernanta a fost adesea asata in seama mediului
academic din domeniul contabilitatii si din cel juridic si
este din ce in ce mai evident ca aceasta abordare este
mult prea restransa. Astfel, o abordare mai holistica a
guvernarii ar putea sa ofere lentile mai largi prin care sa
se vada antecedentele si impactul crizei financiare
globale. Tn plus, se ofer conducerii si directorilor o
gama de variabile care influenteaza buna guvernanta si
subliniaza pe ce ar trebui sa se puna accentul pentru
introducerea practicilor de buna guvernare” (Sun W. et
al., 2011).

Analiza efectuata conduce in mod clar la concluzia ca
este nevoie de o abordare holistica, chiar si
multidisciplinara prin integrarea mai multor obiective si
perspective in intelegerea guvernantei corporative.
Acest lucru este necesar deoarece guvernanta
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corporativa a mers dincolo de granitele sale, fiind
conectata cu alte cateva domenii i, prin urmare, pentru
a putea evalua corect statutul actual al guvernantei
corporative. De ce? Raspunsul este simplu si, in
principal, se bazeaza pe faptul ca doar prin aceasta
metoda ar putea fi reglementata calea corecta i
adecvata pentru guvernanta corporativa. ,Acest lucru ar
permite corporatiilor $i economiei sa atenueze gi sa
gestioneze mai bine o criza. in acest fel, mentinerea
unui echilibru intre abordarea conformitatii si abordarile
comportamentale este importanta — reglementarea
pentru a asigura divulgarea in timp util si valida si
structurile bune, alaturi de accentul pe etica, pe cultura,
pe modul de conducere, puterea si practicile in domeniul
resurselor umane — pentru a se asigura ca obiectivele
organizationale sunt indeplinite in mod etic” (Sun W. et
al., 2011).

Acestea fiind spuse, este evident ca o abordare pur
structurald nu oferd viziunea larga necesara asupra
problemei, ducand la necesitatea includerii altor
cateva procese care ar asigura un echilibru intre
nevoile actionarilor si ale partilor interesate, intre
mediul intern si extern.

Tn cele din urma, aceasta schimbare, impreuna cu
scopul organizational adecvat, ar aduce clar o
guvernantd mai eficientd. Este necesar sa se
inteleagd ce anume face ca guvernarea
corporativa sa functioneze. Consideram c& o mai
buna intelegere a pilonilor principali — procesul de
luare a deciziilor, cultura din sala de consiliu sau
retelele si structurile factorilor de decizie si ale
elitelor — ar contribui la un model mai aprofundat si
mai bogat de guvernanta corporativa.

Dupa o prezentare generala a situatiei anterioare i
actuale, exista, fara indoiala, dovada ca este
necesar sa se investeasca mai mult in elaborarea
unor reglementari mai puternice, mai ample si mai
eficiente privind guvernanta corporativa. Se pune
intrebarea costului, dar indiferent de nivelul
acestuia, el poate fi cu sigurantd mai mic decat
pierderile cauzate de esecurile sistemice repetate.
Desi este dificil sa se estimeze corect costul
reglementérii si al implementérii, la prima vedere,
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costul reglementarii pe piata de capital pare mai
mare (vizeaza o gama mai larga de probleme)
decét in sistemul bancar.

Investirea in reglementari mai bune pentru unul
dintre aceste sisteme poate fi o alegere care
depinde de cat de dezvoltata este economia tarii
respective. Ne mentinem punctul de vedere
deoarece in economiile cu piata de capital mai
dezvoltatd companiile apeleaza la aceasta sursa
de finantare si efortul de reglementare legislativa
se indreapta preponderent spre aceasta piata. [
economiile cu piata de capital mai slab dezvoltata
companiile se finanteaza din sistemul bancar si,
prin urmare, este normal ca reglementérile sa se
axeze pe aceasta directie, care vine si cu costuri
mai mici. Pe de alta parte, intr-o economie mai
mare, unde piata de capital reprezinta o sursa de
furnizare de capital la un cost mai ieftin,
concentrarea pe dezvoltarea reglementarii pietei
de capital este mai inteleapta, avand in vedere
faptul c& beneficiile oferite de piata de capital ar
putea depési costul general. In comparatie cu
analiza teoretica, in lumea reala, costul celor doua
sisteme se impune a fi luat in considerare intr-o
maniera agregata, deoarece acestea coexista,
intrucét globalizarea pietelor financiare permite
investitorilor s se imprumute sau sa se finanteze
de pe pietele externe, ceea ce face situatia de
departe mai complexa.

Ca o concluzie finala, se poate spune ca un sistem
nu se potriveste in mod clar tuturor economiilor. Degi
ne aflam in era globalizarii, nu este de neglijat faptul
ca economiile au inca tendinta de a pastra
specificatiile date de mediul geografic si juridic. Prin
urmare, pentru a evita ca evenimentele nefericite din
trecut sa se intdmple din nou, atunci cand se
dezvolta o noua reglementare, chiar daca este facuta
in asa fel incét sa functioneze in intreaga lume,
adaptarea acesteia la specificul fiecarui sistem
economic ar trebui sa reprezinte 0 mare preocupare.

Guvernanta corporativa este un sistem care
actioneaza si reactioneaza. Este de competenta
institutiilor de reglementare s& ofere o astfel de
contributie incat reactia sa se potriveasca mai bine
scopurilor noastre.
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