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Rezumat 

Contextul economic actual, dar şi cercetări anterioare, 
reliefează importanţa guvernanţei corporative asupra 
performanţei financiare aşteptată de companii. De 
aceea, studiul privind practicile actuale din domeniul 
guvernanţei corporative, impactul pe care acesta îl are 
asupra rezultatelor companiilor, dar şi invers – 
identificarea dacă performanţa financiară realizată îşi 
pune amprenta asupra gradului de conformitate cu 
cerinţele stabilite pentru o bună guvernare a companiilor 
– constituie un demers reprezentativ în deschiderea de 
noi priorităţi pentru interesele companiilor. Acesta 
constituie obiectivul prezentei cercetări în care, aplicând 
metode de cercetare cantitative, au fost testate ipoteze 
care să demonstreze intercondiţionarea dintre 
guvernanţa corporativă şi performanţa financiară a 
companiilor pe piaţa de capital din România. 
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1. Introducere 

Scandalurile financiare din ultimele decenii, aşteptările 
tot mai sofisticate în privinţa performanţei globale 
măsurabile cantitativ, dar şi calitativ au dus la noi 
modalităţi de guvernare a companiilor. Dovezi în acest 
sens ne furnizează evoluţia reglementărilor cu privire la 
guvernanţa corporativă, dar şi progresele remarcabile în 
cercetare înregistrate din acest punct de vedere. 
Organizaţia pentru Cooperare Economică (OCDE) a 
elaborat principii de guvernanţă corporativă, iar în SUA, 
în anul 2002, s-a introdus legea Sarbanes-Oxley Act 
(SOX). 

Cercetări multiple au instrumentat eficienţa 
reglementărilor referitoare la guvernanţa corporativă. 
Unii cercetători au studiat relaţia dintre guvernanţa 
corporativă şi performanţa financiară. Bhagat & Bolton, 
în anul 2009, au studiat această relaţie pentru perioada 
ante şi post adoptare a legii SOX, pentru un eşantion de 
companii din SUA, demonstrând existenţa unei influenţe 
pozitive între independenţa consiliului de administraţie şi 
performanţa financiară după adoptarea legii SOX. De 
asemenea, au descoperit că există o relaţie pozitivă 
semnificativă între indicatorul de performanţă financiară 
exprimat prin rentabilitatea activelor (ROA) şi indexul de 
guvernanţă corporativă (G-index) după implementarea 
legii SOX. Relaţia pozitivă dintre indicatorii de 
performanţă financiară şi cei de guvernanţă corporativă 
este demonstrată şi de cercetătorii Orazalin & Mahmood 
(2018), Mishra & Mohanty (2018), Wessels et al. (2017), 
Chen & Chen (2011), Cremes & Nair (2005) ş.a.  

În alte studii efectuate în ţări dezvoltate, s-a prezentat 
relaţia dintre o structură puternică a consiliului de 
administraţie şi gradul ridicat de conformare la cerinţele 
codurilor de guvernanţă corporativă de către cercetători 
precum Zhang & Erasmus (2016); Switzer (2007); 
Boone et al. (2007); Gillen et al. (2007). Mai mult decât 
atât, astăzi, companiile puternice dezvăluie publicului 
atât raportări financiare, cât şi raportări nefinanciare, al 
căror scop este creşterea, deopotrivă, a transparenţei 
raportării şi a credibilităţii (Marinescu, 2020).  

Totuşi, economiile de tranziţie şi cele emergente 
reprezintă un vast areal de cercetare în această temă, 
datorită particularităţilor acestor tipuri de economii 
(Svejnar, 2002). Mai mult, Svejnar este de părere că în 
economiile emergente se înregistrează particularităţi ale 
guvernanţei care pot influenţa factorii de decizie. Studii 
pe această temă s-au efectuat pe economii emergente 

ale Asiei (China, India) şi ale Europei Centrale şi de Est. 
România, ţară cu economie emergentă, se confruntă cu 
diverse probleme de guvernare a companiilor cu efecte 
atât în mediul public, cât şi în mediul privat. Bursa de 
Valori Bucureşti (BVB) a elaborat, de-a lungul timpului, 
mai multe versiuni ale Codului de Guvernanţă 
Corporativă. În anul 2015, BVB a elaborat Noul Cod de 
Guvernanţă Corporativă (Codul), aplicabil tuturor 
companiilor cotate pe piaţa românească de capital pe 
segmentul Principal, începând cu luna ianuarie a anului 
2016. Codul cuprinde 41 de cerinţe de guvernanţă 
corporativă. Scopul acestuia este crearea unei pieţe de 
capital atractive pentru investitorii străini prin sporirea 
transparenţei şi încrederii în companii cu ajutorul unei 
bune guvernanţe corporative.  

Studii anterioare efectuate pe companii din României 
indică existenţa unei relaţii de dependenţă între 
guvernanţa corporativă şi performanţa financiară 
(Dănescu & Popa, 2019; Avram et al., 2017; Spătăcean 
et al., 2017; Dănescu, T. et al., 2015; Lupu & Nichitean, 
2011).  

2. Date şi metodologie 

Plecând de la demonstraţiile anterioare efectuate în 
ceea ce priveşte influenţa guvernanţei asupra 
performanţei financiare, în contextul economic actual, 
considerăm relevantă dezvoltarea de noi cercetări care 
să evidenţieze alte aspecte reprezentative. Am 
particularizat această cercetare de punere în valoare a 
rolului Codului asupra performanţei financiare pentru 
companiile listate pe Bursa de Valori Bucureşti. 

Am fundamentat cercetarea pe ipoteza conform căreia 
asigurarea conformităţii companiilor cu cerinţele din 
Codul de Guvernanţă Corporativă influenţează pozitiv 
performanţa financiară, în cazul societăţilor cotate pe 
BVB, şi invers. 

Pentru a testa ipoteza cu ajutorul modelelor 
econometrice, am utilizat date cantitative publicate 
de companii în perioada de la cotare pe BVB 
(ln_age), dar şi indicatori financiari anuali (total 
active, total datorii, total capitaluri proprii) pe baza 
cărora am calculat rata de rentabilitate a activelor 
(ROA) şi raportul dintre datorii şi capitaluri proprii 
(DE_ratio). De asemenea, cu ajutorul datelor 
calitative publicate în Declaraţiile de guvernanţă 
corporativă, am calculat gradul de conformitate al 
companiilor (CGDI) cu cerinţele din Codul de 
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Guvernanţă Corporativă emis de BVB în anul 2015, 
cu incidenţă din anul 2016. Datele au fost preluate 
din baza de date a BVB, precum şi de pe site-urile 
companiilor analizate şi sunt exprimate atât în valori 

absolute, cât şi în valori relative. Am utilizat logaritm 
natural din datele numerice pentru evitarea 
fenomenului de heteroscedasticitate. În Tabelul nr. 1 
prezentăm statistica descriptivă a datelor utilizate.  

 

Tabelul nr.1. Statistică descriptivă 

 

Media Mediana Abaterea standard Max Min N 
ROA 0,06085 0,0438 0,0703 0,337 1,3E-10 67 

CGDI 0,61744 0,6 0,2421 1 0 67 
DE _ratio 0,9961 0,3958 1,8763 9,864 0 67 

Ln_Age 2,8726 3,091 0,4677 3,219 0,6931 67 

Sursa: Calculul şi proiecţia autorilor; prelucrarea datelor s-a efectuat cu ajutorul programului Eviews. 

 

Pentru rentabilitatea activelor (ROA), utilizăm un 
indicator de performanţă financiară prin care profitul net 
este raportat la totalul activelor unei companii într-un 
exerciţiu financiar. Acest indicator ne arată cât de 
eficient sunt utilizate activele unei companii în scopul 
obţinerii de profit. 

Raportul Datorii / Capitaluri proprii, des utilizat în finanţe 
corporative, indică gradul în care o companie îşi 
finanţează operaţiunile economice prin datorii. Acest 
indicator indică posibilitatea companiilor de a-şi acoperi 
datoriile restante din averea proprie în cazul desfăşurării 
unor evenimente nefavorabile.  

Gradul de conformitate cu cerinţele din Codul de Guver-
nanţă Corporativă este determinat matematic conform 
cercetărilor anterioare (Dănescu & Popa, 2019). Acesta 
indică dacă guvernanţa corporativă a companiilor analizate 
îndeplineşte punctual 40, respectiv 41 de cerinţe ale 
Codului de Guvernanţă Corporativă (CGC) elaborat de 
către Bursa de Valori Bucureşti. Pentru calcularea gradului 
de conformitate cu Codul de Guvernanţă Corporativă, am 
atribuit un grad de importanţă fiecărei cerinţe a Codului. Pe 
seama răspunsurilor companiilor la aceste cerinţe, regăsite 
în declaraţiile de guvernanţă corporativă (Declaraţia „Aplici 
sau explici”), am atribuit un scor fiecărei cerinţe (1 atunci 
când cerinţa este îndeplinită total; 0.5 atunci când cerinţa 
este îndeplinită parţial şi 0 atunci când cerinţa este neînde-
plinită) şi am determinat gradul de conformitate după 
formula (1): 

CGDIm = (si m * wi)   (1) 

Unde:  
- si m este scorul atribuit fiecărei cerinţe i  a Codului 

(îmbracă valorile 0; 0.5 sau 1) pentru compania m în 
anul 2018; 

- wi este importanţa atribuită cerinţei i. 

În studiu am inclus toate companiile cotate pe piaţa 
românească de capital care tranzacţionează acţiuni pe 
segmentul Principal, indiferent de categoria din care 
acestea fac parte. Din eşantion am exclus companiile a 
căror tranzacţie este suspendată sau care se află în 
proceduri de insolvenţă. Astfel, eşantionul nostru este 
format dintr-un număr de 67 companii de diferite mărimi. 
Studiul nostru vizează analiza conformităţii guvernanţei 
corporative cu cerinţele din Cod a fiecărei companii şi 
influenţa acesteia asupra performanţei financiare (ROA). 
Am studiat acest fenomen aferent anului 2018, pentru 
datele publicate în situaţiile financiare din anul 2019. 

Am utilizat metoda celor mai mici pătrate (Ordinary 
Least Squares – OLS) pentru determinarea influenţei 
gradului de conformitate cu Codul asupra performanţei 
financiare exprimată prin ROA. Pornind de la ipoteza că 
există o legătură pozitivă reciprocă între indicatorii de 
performanţă financiară şi gradul de conformitate al 
guvernanţei corporative (asumată anterior şi de alţi 
cercetători, i.e. Kanduki et al., 2015), am testat atât 
influenţa conformităţii asupra performanţei financiare, 
cât şi relaţia inversă – adică influenţa performanţei 
financiare asupra conformităţii cu cerinţele din Cod – pe 
baza a două ecuaţii. Prima ecuaţie investighează 
influenţa gradului de conformitate cu cerinţele din Cod 
asupra performanţei financiare exprimată prin ROA, iar 
cea de-a doua investighează influenţa performanţei 
financiare (ROA) asupra gradului de conformitate 
(CGDI):  

ROAi = 0 + 1CGDIi + 2DE_ratioi + 3In_agei + i     (2) 

CGDIi = 0 + 1ROAi + 2DE_ratioi + 3In_agei + i     (3) 
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Pentru acurateţea rezultatelor, am inclus în studiu 
variabile de control, precum levierul financiar şi 
vechimea listării companiilor studiate pe BVB.  

3. Rezultate şi discuţii 

În studiu am inclus variabile de control (de mărime sau 
de vechime pe piaţa de capital), aşteptându-ne să 
identificăm o influenţă pozitivă între vechimea companiei 
pe BVB şi gradul de conformitate cu cerinţele din Cod 
(datorită experienţei dobândite de-a lungul perioadei de 
listare) şi o influenţă statistică nesemnificativă (pozitivă 
sau negativă) între gradul de conformitate al guvernanţei 

corporative şi levierul financiar (deoarece nu considerăm 
că o companie care are datorii mari nu va înregistra un 
grad înalt de conformitate cu Codul). Aceste aşteptări au 
fost confirmate prin efectuarea testului de corelaţie a 
variabilelor şi prin stabilirea coeficienţilor Pearson 
(conform Tabelului nr. 2).  

Între performanţa financiară exprimată prin rentabilitatea 
activelor şi gradul de conformitate cu cerinţele din Cod 
observăm o corelaţie pozitivă de intensitate scăzută. Pe de 
o parte, identificăm o corelaţie negativă între rentabilitatea 
activelor şi levierul financiar. Pe de altă parte, contrar 
aşteptărilor, s-a determinat o corelaţie negativă între ROA 
şi vechimea pe piaţa de capital a companiilor analizate.  

 

Tabelul nr. 2. Matricea de corelaţie a variabilelor 

  ROA CGCDI DE_ratio Ln_age 
ROA 1       

CGCDI 0,2489 1     

DE_ratio -0,2272 0,1628 1   

Ln_age -0,2062 -0,1335 0,0324 1 
Sursa: Calculul şi proiecţia autorilor; prelucrarea datelor s-a efectuat în programul Eviews 

Utilizând testul Durbin-Watson, am testat autocorelaţia 
variabilelor cu ajutorul regresiei. Valoarea testului este 
1.87, respectiv 1.86, ceea ce înseamnă că variabilele nu 
sunt autocorelate între ele. Pentru a evita fenomenul de 
heteroscedasticitate, am decis logaritmarea datelor. De 
asemenea, din acelaşi considerent, am efectuat testul 

Breusch-Pagan-Godfrey pentru cele două modele 
testate cu ajutorul ecuaţiilor 2 şi 3. Pragul de 
semnificaţie a depăşit nivelul acceptat de 0.05, ceea ce 
înseamnă că ipoteza nulă a testului Breusch-Pagan-
Godfrey se acceptă, respingându-se ipoteza alternativă 
de heteroscedasticitate (Tabelul nr. 3).  

 

  Tabelul nr. 3. Rezultatele cercetării 

 
Variabila 

ROA  CGCDI 

Coeficient Abaterea 
standard 

Testul t Variabila Coeficient Abaterea 
standard 

Testul t 

Constanta 0.0919 0.0575 1,5971 Constanta 0.6508*** 0.1902 3,4204 

CGCDI 0.0786** 0.0343 2,2913 ROA 0.9782** 0.4269 2,2913 

DE_ratio -0.0099** 0.0043 -2,2707 DE_ratio 0.0297* 0.0156 1,8945 

ln_age -0.0242 0.0175 -1,3842 ln_age -0.0426 0.0625 -0,6812 

Testul F 0.0109   Testul F 0.0448   

R2 0.1611   R2 0.1218   
Testul Durbin-Watson 1.8761   Testul Durbin-Watson 1.8636   

Testul Breusch-Pagan-
Godfrey 

0.7264 
  

Testul Breusch-Pagan-
Godfrey 

0.1221   

N 67   N 67   

Sursa: Calculul şi proiecţia autorilor; prelucrarea datelor s-a efectuat în programul Eviews

Coeficientul de determinare (R2), specific analizei 
regresive, măsoară procentul variaţiei variabilelor 

independente în funcţie de abaterea variabilei 
dependente. Testul F ne arată că ecuaţiile sunt 
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semnificative din punct de vedere statistic deoarece 
valoarea acestuia este sub pragul de semnificaţie stabilit 
de 0.05.  

Prin testarea ecuaţiei 2, observăm gradul de 
conformitate cu cerinţele din Cod care are un impact 
pozitiv semnificativ statistic asupra performanţei 
financiare exprimată prin indicatorul ROA, cu un 

coeficient de 0.0786. Reprezentarea grafică a acestei 
ecuaţii este transpusă în Figura nr. 1. De asemenea, 
observăm o influenţă negativă semnificativ statistică a 
levierului financiar asupra performanţei financiare. Deşi 
influenţa vechimii pe piaţa de capital a companiilor 
asupra ROA este negativă, rezultatul nu este 
semnificativ statistic. 

 

Figura nr. 1. Reprezentarea grafică a ROA în funcţie de CGDI 

 

 
Sursa: Proiecţia autorilor cu ajutorul programului EViews 

 

Rezultatele sunt similare cu cele obţinute de Kandukuri 
et al. (2015), chiar dacă aceştia au calculat gradul de 
conformitate prin metoda scoring. Aceşti autori au testat 
influenţa gradului de conformitate cu cerinţele din Cod 
asupra indicatorului Tobin Q, un alt indicator important 
luat în evidenţă atunci când evaluăm o companie, fiind 
calculat ca raport între valoarea de piaţă a companiei şi 
valoarea intrinsecă a acesteia.  

Testând ecuaţia 3, observăm că rezultatele obţinute sunt 
semnificative din punct de vedere statistic. Identificăm o 
influenţă pozitivă semnificativă a performanţei financiare 
asupra gradului de conformitate cu cerinţele din Cod. 
Aşadar, companiile care înregistrează o performanţă 
financiară mai ridicată tind să înregistreze şi un grad mai 
ridicat de conformitate a guvernanţei corporative cu 
cerinţele din Codul elaborat de BVB. Levierul financiar 
influenţează pozitiv gradul de conformitate. Totuşi, chiar 
dacă statistic rezultatul este semnificativ, nu putem 
afirma că acesta are valoare economică solidă.  

4. CONCLUZII 

Bursa de Valori Bucureşti se ghidează după principiul 
„Aplici sau explici”, solicitând companiilor cotate pe piaţa 
de capital să întocmească o declaraţie de guvernanţă 
corporativă care să răspundă tuturor cerinţelor şi 
recomandărilor Codului. Prin intermediul acestei 
declaraţii se transmit informaţii importante privind 
guvernanţa corporativă a unei companii listate. În 
cercetarea noastră am utilizat răspunsurile companiilor 
listate pe BVB în anul 2018 din declaraţia de guvernanţă 
corporativă, pentru determinarea unui grad de 
conformitate cu cerinţele din Cod. Mai mult, am urmărit 
influenţa acestui grad de conformitate asupra 
indicatorului de performanţă financiară ROA, dar şi 
influenţa ROA asupra gradului de conformitate.  

În acest studiu am identificat o legătură pozitivă între 
indicatorul ROA şi gradul de conformitate a guvernanţei 
corporative pentru companiile listate pe BVB în anul 
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2018. De asemenea, am identificat o legătură negativă 
moderată ca intensitate între indicatorul ROA şi levierul 
financiar. Nu am observat nicio legătură semnificativă 
între performanţa financiară şi vechimea listării 
companiilor pe BVB, precum nici între gradul de 
conformitate cu cerinţele din Cod şi vechimea listării.  

Rezultatele acestei cercetării aplicate pe piaţa de capital 
din România sunt similare cu cele ale altor cercetării 
anterioare aplicate pe alte pieţe de capital. Limitele 
cercetării noastre se rezumă, în principal, la includerea 
în studiu a unui număr redus de variabile. Ne propunem 
dezvoltarea cercetării pe pieţe de capital internaţionale, 
efectuând o comparaţie între mai multe pieţe de capital 

ale Europei, precum şi extinderea bazei de date 
existente pe mai mulţi ani şi aplicarea unor modele 
econometrice specifice pentru observarea fenomenelor 
în timp şi spaţiu. 
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