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Rezumat 

Guvernanţa corporativă continuă să reprezinte o temă 
de mare interes, atât pentru cercetători, cât şi pentru 
practicieni, ca urmare a provocărilor permanente cărora 
companiile trebuie să le răspundă. Contextul economic 
şi pandemic actual, dar şi nevoia unei dezvoltări 
sustenabile aduc în faţa guvernanţei cerinţe noi, 
impunând o regândire  a strategiei, precum şi a 
proceselor de business. Noile provocări impun 
implementări consolidate ale guvernanţei corporative.  

Prezentul studiu şi-a propus să analizeze cum este 
reflectată respectarea cerinţelor de guvernanţă în 
declaraţiile aplici sau explici, precum şi în raportările 
non-financiare şi să atenţioneze asupra unor 
vulnerabilităţi identificate, multe dintre acestea fiind 
determinate de evidenta limitare voită a transparenţei şi 
a încercării de a minimaliza importanţa unor 
neconformităţi. Autorii au căutat să înţeleagă care sunt 
barierele în calea implementării unei guvernanţe 
corporative solide şi a unei dezvoltări sustenabile a 
companiilor, aşa cum sunt evidenţiate aceste aspecte în 
raportările companiilor din diverse industrii, listate la 
Bursa de Valori Bucureşti. Consolidarea guvernanţei, pe 
toate palierele sale, inclusiv a coordonatei 
responsabilităţii sociale, rămâne pentru companiile 
româneşti un proces ce trebuie accelerat şi asumat în 
integralitatea sa. Concluziile studiului oferă puncte de 
reflecţie importante şi pot constitui o bază solidă pentru 
îmbunătăţirea guvernanţei corporative şi implicit a 
beneficiilor deţinătorilor de interese. 

Cuvinte cheie: declaraţia „aplici sau explici”; BVB; 
raportare non-financiară; România; 
guvernanţă corporativă 
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Introducere 

Necesitatea unei guvernanţe corporative mature în 
cadrul tuturor entităţilor, indiferent de natura lor (instituţii 
publice, companii, instituţii financiare, agenţii 
guvernamentale etc.), este unanim recunoscută, însă 
implementările existente evidenţiază inconsecvenţe şi 
chiar întârzieri îngrijorătoare în construirea unei 
guvernanţe corporative solide, total asumate.  

Guvernanţa corporativă se bazează pe câteva principii 
binecunoscute, dar o implementare reuşită implică 
aplicarea acestora în rezonanţă cu particularităţile 
culturale, de reglementare, economice (inclusiv practici 
comerciale specifice) şi chiar religioase (de exemplu, 
zona islamică). De aceea, o anume dinamică în planul 
guvernanţei este necesară în efortul de adecvare la 
particularităţile economice, social-culturale şi politice 
existente.  

Din această perspectivă, abordarea sustenabilă a 
afacerii devine o necesitate stringentă, ridicând noi 
provocări în planul guvernanţei, dar şi în cel al 
proceselor manageriale. O dezvoltare sustenabilă a 
companiilor ar creşte interesul şi încrederea 
investitorilor, dar ar aduce şi multiple efecte pozitive în 
plan societal.  Sustenabilitatea este esenţială pentru 
asigurarea succesului pe termen lung a afacerilor, 
contribuind şi la dezvoltarea durabilă la nivel global 
printr-un mediu sănătos şi o societate stabilă.  

Cercetarea noastră a evidenţiat că în marile companii 
româneşti având capital privat străin există o cultură 
organizaţională mai bine cristalizată şi o guvernanţă 
corporativă consolidată. Acest lucru este explicat prin 
leadearship-ul asigurat de managerii cu experienţă, care 
au reuşit să integreze experienţa managerială şi 
cerinţele de guvernanţă în companiile româneşti. Sunt 
însă şi situaţii în care companii mari listate pe BVB, 
având capital privat, demonstrează o mai redusă 
aplecare spre transparenţă şi respectarea riguroasă a 
cerinţelor de guvernanţă corporativă. O atenţie 
deosebită considerăm a fi necesară în cazul companiilor 
mici şi mijlocii, unde problematica guvernanţei reliefează 
un peisaj divers determinat de fragila cunoaştere în 
planul guvernanţei şi a implementărilor pe acest 
segment, aspect subliniat şi de Gheorghiu et. al (2017). 
Problema calităţii guvernanţei şi conştientizării cu privire 
la nevoia unei dezvoltări sustenabile pe acest segment 
de companii este critică pentru o economie emergentă. 
Nu putem să nu evidenţiem faptul că segmentul 

companiilor mici şi mijlocii reprezintă motorul 
economiilor emergente. Şi din aceste considerente 
nevoia consolidării guvernanţei în companiile respective 
devine imperioasă, iar conştientizarea unei dezvoltări 
sustenabile se impune în egală măsură. 

Lucrarea de faţă sintetizează rezultatele cercetării 
noastre cu privire la calitatea guvernanţei corporative şi 
transparenţa în planul raportării non-financiare în 
companii listate pe BVB, din diverse domenii precum: 
industria extractivă, prelucrătoare, chimică, textilă, 
agricultură, HoReCa etc. Am investigat aspecte legate 
de atitudinea în raport cu cerinţele de transparenţă (aşa 
cum este reflectată în declaraţiile aplici sau explici) şi 
conştientizarea cu privire la nevoia unei guvernanţe 
corporative consolidate şi a raportării non-financiare. Am 
încercat să înţelegem care sunt barierele în calea 
implementării unei guvernanţe corporative solide şi a 
unei dezvoltări sustenabile a companiilor. Cum această 
problematică a fost mai puţin cercetată în profunzime în 
România, apreciem că rezultatele cercetării noastre pot 
oferi repere importante atât în plan teoretic, dar şi al 
implicaţiilor  practice. 

Stadiul cunoaşterii 

Institutul Auditorilor Interni a definit guvernanţa 
corporativă prin ansamblul proceselor şi structurilor 
implementate de consiliul de adminis-
traţie/supraveghere pentru a aduce la cunoştinţă, a 
administra şi a monitoriza activităţile organizaţiei cu 
scopul îndeplinirii obiectivelor. Procesele de guvernanţă 
corporativă vizează procedurile utilizate de către 
reprezentanţii consiliului de administraţie şi de 
conducerea executivă pentru a asigura o direcţie 
strategică clară, a atinge obiectivele stabilite, a 
supraveghea procesele de management al riscului şi de 
control. Hardi şi Buti (2012) susţin că nu există un model 
recomandat de guvernanţă corporativă care să 
funcţioneze în toate companiile şi statele, opinie care se 
aliniază recomandărilor OECD.  

Rushton (2008) a definit guvernanţa ca modalitatea de a 
gestiona „modul în care acţionarii se asigură că pot 
obţine un randament al investiţiilor lor”. Analizând 
punctul său de vedere, observăm corelaţia dintre 
acţionari, control şi performanţă. Mallin (2010) şi 
Solomon (2007) au avut o viziune mai extinsă asupra 
guvernanţei corporative, incluzând diferite grupuri de 
părţi interesate în obiectivele companiei. Ei consideră că 



Consideraţii privind analiza corelată a declaraţiei aplici sau explici cu rapoartele non-financiare  

Nr. 1 (161)/2021 47 

  

o organizaţie trebuie să răspundă în faţa mai multor 
grupuri de părţi interesate, diferite, care au o relaţie pe 
termen lung cu entitatea şi care au capacitatea de a 
influenţa performanţa acesteia.  

Khanna & Zyla (2017) constată că implementarea de 
reforme specifice în domeniul guvernanţei corporative ar 
putea atrage investiţii străine. Diverse studii 
(Balasubramanian et al., 2010; Dharmapala & Khanna, 
2018) au arătat că reformele în guvernanţă promulgate 
în India au dus la îmbunătăţirea guvernanţei corporative 
în firmele indiene şi a condus mai departe la evaluări 
mai bune ale pieţelor firmelor supuse reformelor. Mai 
mult, studiile efectuate pe alte pieţe emergente, în 
special Rusia şi Coreea (Black et al., 2005), au constatat 
un impact pozitiv substanţial şi semnificativ statistic al 
calităţii guvernanţei corporative asupra evaluării de piaţă 
a unor firme.  

Principiile de guvernanţă corporativă au fost actualizate 
de către Organizaţia pentru Dezvoltare şi Cooperare 
Economică (OECD, 2015). Un principiu important este 
cel privind „asigurarea bazei pentru un cadru eficient de 
guvernanţă corporativă” legal, de reglementare şi 
instituţional, care să promoveze pieţe transparente şi o 
alocare eficientă a resurselor, pe care participanţii din 
piaţă să se poată baza. Principiile OECD presupun 
implicit că ţările au un cadru juridic şi de reglementare 
eficient şi că instanţele şi autorităţile de reglementare a 
valorilor mobiliare au mijloacele şi capacităţile de a-l 
pune în aplicare. Young & Peng (2008) subliniază faptul 
că „structurile de guvernanţă corporativă în ţările cu 
economii emergente adesea se aseamănă cu cele din 
ţările cu economii dezvoltate în formă, şi nu în 
substanţă, acesta fiind rezultatul unui mod de adaptare 
neadecvat la realităţile locale”. „Transplantul” în plan 
legislativ a creat doar structuri de guvernanţă 
suboptimale, comparativ cu cele specifice bunei practici, 
consideră Hardi & Buti (2012). Conform studiului World 
Bank (2003), evaluând guvernanţa corporativă din 
diverse state s-a constatat că majoritatea economiilor în 
curs de dezvoltare şi în tranziţie nu reuşesc să îşi aplice 
legile, regulile şi reglementările în mod consecvent şi 
uniform, concluzie care rămâne şi astăzi valabilă.  

OECD atenţionează asupra nevoii de a asigura „drepturi 
şi tratament echitabil pentru toţi acţionarii”, indiferent că 
sunt majoritari ori minoritari. Însă drepturile acţionarilor 
sunt diferite în diverse ţări emergente şi există o 
problemă a protejării drepturilor acţionarilor aflaţi în 
minoritate. De altfel, foarte mulţi acţionari nu îşi cunosc 

drepturile. O altă problemă evidenţiată de literatura de 
specialitate o reprezintă lipsa transparenţei şi a 
informaţiilor cu caracter public disponibile. Nu există o 
cultură a respectării şi aplicării reglementărilor. 

Potrivit Rafiee şi Sarabdeen (2012), independenţa 
bordului este o problemă importantă mai ales în pieţele 
emergente în care, de multe ori, marea majoritate a 
acţionarilor corporaţiilor este reprezentată de familii sau 
reprezentanţi ai guvernelor. Alte studii (Riyadh  et al., 
2019; Welford, 2017) au evidenţiat că un număr mare de 
membri în comitetul director conduce la o mai bună 
monitorizare a capacităţilor şi performanţelor 
managerilor şi astfel la un factor de eficienţă sporit al 
calităţii guvernanţei. 

Rolul părţilor interesate în guvernanţa corporativă 
reprezintă o problemă sensibilă. Cadrul de guvernanţă 
ar trebui să confirme drepturile părţilor interesate 
stabilite prin lege sau prin acorduri reciproce şi să 
sprijine colaborarea dintre corporaţii şi părţile interesate 
în crearea bogăţiei, a locurilor de muncă şi a durabilităţii 
întreprinderilor stabile financiar. Companiile trebuie să 
aibă responsabilităţi mai extinse, urmărind mai mult 
decât obiectivul maximizării profitului. Aşteptările privind 
aceste companii, în special a celor listate la bursă, sunt 
de a pune accent pe responsabilitatea socială 
corporativă, de a adera la politicile de mediu, sociale şi 
de guvernanţă (ESG). Comisia europeană a adoptat 
Directiva nr. 2014/95/EU, ce prevede obligativitatea unei 
declaraţii non-financiare care să cuprindă aspecte legate 
de mediu, aspecte sociale, nediscriminare,  respectarea 
drepturilor omului, combaterea corupţiei şi dării de mită, 
utilizarea de energii regenerabile şi neregenerabile, 
emisii de gaze cu efect de seră, utilizarea apei şi 
poluarea aerului. Analiza celor de la Ernst & Young 
arată că atenţia investitorilor instituţionali se îndreaptă 
progresiv către raportările non-financiare. Studiul, la 
care au participat peste 300 de investitori (şi continuând 
sondajele din anii anteriori) evidenţiază că procentajul 
respondenţilor care afirmă că nu revizuiesc rapoartele 
non-financiare sau le acordă o importanţă minoră a 
scăzut de la 36% în 2013, la 22% în 2016 şi la 2% în 
2020. De asemenea, 98% dintre investitorii instituţionali 
sunt interesaţi de rapoartele non-financiare ale 
companiilor şi deciziile de a investi au fost luate în 
ultimul an în proporţie de peste 90% pe baza 
performanţelor non-financiare (Ernst & Young, 2020). 

Studiul efectuat de Dyck et. al (2019) relevă faptul că 
proprietatea instituţională influenţează companiile în 
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elaborarea de politici incluzând într-o măsură mai mare 
aspecte vizând îmbunătăţirea performanţelor legate de 
mediu după anumite şocuri (de exemplu, deversarea de 
petrol de la Deepwater Horizon din 2010). Investitorii 
instituţionali independenţi şi cei străini în mod deosebit 
sunt mai implicaţi în dezvoltarea guvernanţei firmelor şi 
a politicilor de mediu, sociale şi de guvernanţă (ESG). 
Se constată că firmele deţinute preponderent de fonduri 
mutuale sau de pensii, companii de asigurare, firme de 
investiţii, fundaţii private, sau alte instituţii de mari 
dimensiuni care gestionează fonduri în numele altora, 
sunt asociate cu scoruri mai ridicate de ESG. De 
asemenea, companiile cu acelaşi tip de acţionariat au 
tendinţa de a se implica activ în responsabilitatea 
socială corporativă (Walker at al., 2013; Oh et al., 2017). 

Studiile efectuate asupra afacerilor de familie din Hong 
Kong arată că o mai mare independenţă a bordului şi 
non-dualitatea CEO-ului, existenţa mai multor directori 
independenţi, precum şi numirea unui preşedintele 
independent sunt factori care pot asigura calitatea 
raportării (Chau şi Gray, 2010; Chen şi Jaggi, 2000). De 
asemenea, firmele deţinute de familii tind să se asocieze 
personal cu reputaţia companiei şi atunci aleg să 
raporteze mai multe informaţii publicului (Liu, Valenti & 
Chen, 2016).  

În cazul analizei efectuate de Popescu (2017) asupra 
companiilor din România se constată că entităţile cu 
capital străin au un nivel ridicat de conformitate a 
raportării, acest fapt putând fi asociat cu cerinţe 
provenite din ţara de origine a entităţii sau legate de 
cultura antreprenorială a investitorilor. Analizând câteva 
zeci de companii româneşti, Stanciu et. al (2020) au 
concluzionat că raportarea non-financiară se axează în 
principal pe divulgarea de informaţii generale, însă 
companiile cu dimensiuni mai mari ale consiliului de 
administraţie şi care convoacă mai des consiliul de 
administraţie au înregistrat o raportare a sustenabilităţii 
de mai bună calitate. 

Conform Adnan et al. (2018) raportarea responsabilităţii 
sociale corporative este mai răspândită în companiile din 
ţările cu o cultură definită prin individualism şi, de 
asemenea, în societăţile unde există o distanţă mică faţă 
de putere. Aceste două caracteristici fac parte din tiparul 
elaborat de psihologul social Geert Hofstede, tipar ce 
conţine şase dimensiuni ale diferenţelor culturale: 
depărtarea faţă de putere, indicator care măsoară gradul 
de inegalitate în societate; evitarea incertitudinii, faţetă 
ce arată nivelul de receptare de către o cultură a 

evenimentelor echivoce şi periculoase; măsurarea 
gradului de individualism versus colectivism al unei 
societăţi; masculinitate-feminitate ca dimensiune 
culturală a unei societăţi; orientarea pe termen lung sau 
scurt – la nivel de business şi mod de gândire la nivelul 
societăţii şi indulgenţă versus restrângere, ca 
dimensiune societală. Întreaga sa analiză demonstrează 
că naţionalitatea constrânge raţiunea şi defineşte 
raţiunea organizaţională (Hofstede et al., 2010).  

Există diverse studii care cercetează problema relaţiei 
dintre cultura naţională şi guvernanţa corporativă. Pentru 
companiile din ţările emergente este foarte importantă 
calitatea guvernanţei corporative, acestea având nevoie 
să atragă investiţii străine directe, ceea ce ajută la 
dezvoltarea economiilor naţionale. Calitatea guvernanţei 
corporative depinde în mare măsură de interacţiunea 
eficientă şi negocierea între părţile interesate. Cultura 
joacă un rol important în stabilirea unei negocieri 
productive între oameni. Cultura influenţează politicile 
organizaţionale prin valorile deţinute şi promovate. 

Pentru a înţelege raportarea practicilor de 
responsabilitate socială corporativă (CSR) este necesar 
să se examineze nu numai modul în care cultura poate 
influenţa atât practicile şi raportarea CSR, cât şi 
practicile de guvernanţă corporativă într-o anumită ţară 
şi modul în care aceşti factori interacţionează în 
determinarea practicilor de divulgare CSR.  

Rapiditatea cu care companiile răspund pandemiei, 
abordând riscurile şi gândindu-le strategic, este 
exact maniera necesară pentru a răspunde riscurilor 
climatice, de guvernanţă şi sociale. Managementul 
crizei este vital pentru companii pentru modul în care 
acestea îşi dovedesc responsabilităţile prin 
comportamentul lor. Pandemia COVID 19 a forţat 
introducerea şi acordarea unei atenţii capitale 
sănătăţii în toate organizaţiile şi gospodăriile din 
întreaga lume, iar păstrarea focusului asupra sa 
poate aduce beneficii semnificative la nivel global. În 
studiul lor din 2020, McKinsey & Company arată că o 
sănătate mai bună promovează creşterea economică 
prin extinderea forţei de muncă şi prin creşterea 
productivităţii, oferind în acelaşi timp beneficii sociale 
imense. Cu toate acestea, în ultimii ani, în 
dezbaterea politică a fost dominant accentul pe 
costurile de asistenţă medicală în creştere, în special 
în economiile mature, în timp ce sănătatea ca o 
investiţie pentru rentabilitate economică a fost în 
mare parte absentă din discuţie. 
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Metodologia cercetării 

Analiză comparativ-descriptivă  
Studiul nostru se bazează pe o cercetare documentară 
care a urmărit să identifice principalele linii de cercetare 
evidenţiate de literatura de specialitate, precum şi 
problemele privind respectarea principiilor de guvernanţă 
corporativă. Astfel am putut trasa propriile noastre direcţii 
de cercetare. Analiza efectuată este descriptivă; s-au 
identificat şi s-au analizat informaţiile referitoare la 
aplicarea principiilor de guvernanţă corporativă şi cauzele 
declarate ale neconformităţilor. Cercetarea este în acelaşi 
timp şi explicativă, am urmărit căutarea şi găsirea de 
relaţii cauzale între aspectele legate de guvernanţă, 
acţionariatul şi dimensiunile firmelor.  

Obiectivele cercetării au constat în: 

 analiza asumării importanţei guvernanţei corporative 
în companii (aşa cum este  evidenţiată prin 
declaraţiile aplici sau explici)  

 evaluarea transparenţei în raportarea non-financiară 
şi identificarea obstacolelor ce survin în alinierea la 
recomandările în vigoare.  

Obiectivele stabilite au impus o strategie de tip grounded 
theory în plan metodologic. Această abordare o 
considerăm adecvată, fiind un studiu focalizat pe 
explorarea comportamentelor şi atitudinilor. 

Pentru atingerea obiectivelor de cercetare stabilite, am 
identificat următoarele teme de cercetare: 

1. Asumarea angajamentului conducerii companiilor 
faţă de implementarea reală a unei guvernanţe 
corporative consolidate. Se vor identifica ariile cele 
mai sensibile în oferirea de informaţii legate de 
cerinţele de guvernanţă şi dezvoltare sustenabilă. 

2. Măsura în care conducerile companiilor româneşti 
listate pe BVB înţeleg necesitatea şi se aliniază 
cerinţelor de raportare pe tema sustenabilităţii. 

Atingerea obiectivelor de cercetare mai sus menţionate 
a impus stabilirea unor coordonate de cercetare, 
sintetizate sub forma următoarelor întrebări la care am 
încercat să răspundem prin analiza eşantionului de 
societăţi selectate: 

1. Declaraţiile aplici sau explici evidenţiază o aliniere 
reală la practicile de bună guvernanţă? 

2. Există o transparenţă reală în raportarea efectuată 
privind cerinţele de  guvernanţă corporativă şi, 
respectiv, dezvoltare sustenabilă? 

3. Care sunt punctele sensibile în planul transparenţei 
raportărilor şi cum pot fi ele interpretate? 

4. Se poate vorbi de un angajament real în raport cu 
dezvoltarea sustenabilă?  

5. Există modificări calitative manifestate în timp în 
planul raportării aspectelor legate de guvernanţa 
corporativă? 

Analiza efectuată s-a centrat pe companii listate la 
Bursa de Valori din Bucureşti, din care am selectat un 
eşantion format din 42 de companii. Selecţia a avut la 
bază câteva criterii: acoperirea unui set divers de 
industrii (inclusiv industrii cu impact asupra mediului), 
prezenţa diferitelor tipuri de acţionariat, includerea de 
companii de dimensiuni diferite (criteriile de selecţie 
vizând cifra de afaceri şi numărul de angajaţi). Am inclus 
în eşantion companii cu: 

 capital românesc 

 capital străin şi participarea statului român 

 capital majoritar străin. 

La baza acestei selecţii a stat ideea că natura 
acţionariatului poate avea impact asupra calităţii 
guvernanţei corporative.  

Structura pe domenii de activitate a companiilor 
analizate este: industria extractivă şi de prelucrare a 
petrolului şi gazelor (9%), farmaceutică (7%), industria 
prelucrătoare (35%), industria chimică (5%), industria 
textilă (7%), agricultură (4%), HoReCa (26%), altele 
(9%). 

Eşantionul ales este mic în raport cu numărul societăţilor 
listate şi acest fapt poate fi considerat un minus pentru 
cercetare, dar prin structura acestuia considerăm că am 
acoperit în bună parte populaţia analizată şi putem 
formula câteva concluzii care au putere de generalizare.  

Cercetarea noastră a folosit ca sursă de informaţii 
rapoartele anuale ale administratorilor, declaraţiile aplici 
sau explici (când acestea au fost oferite ca documente 
distincte), rapoarte non-financiare, politici (precum cele 
privind remunerarea, previziunile, sustenabilitatea etc.), 
procedurile privind adunările generale, acte constitutive 
ale companiilor, precum şi alte informaţii publice – mai 
ales privitoare la responsabilitatea socială, ale unor 
companii listate din România, din industrii variate, 
precum turism, industria extractivă şi prelucrătoare, 
agricultură, chimică sau textilă. Derularea cercetării doar 
în baza documentelor publice poate fi o limită a 
cercetării şi recunoaştem faptul că ar fi fost utile 
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informaţii importante din interiorul companiilor, acestea 
putând să reflecte gapul dintre imaginea oferită de board 
prin documentele publice şi situaţia reală, imaginea 
fidelă a mecanismelor de guvernanţă aşa cum se 
derulează în activitatea curentă. Chiar şi aşa, din 
perspectiva documentelor publice, informaţia este utilă şi 
corectă (dar poate nu completă), reflectând inclusiv 
modul în care companiile doresc a fi percepute de către 
cititorii respectivelor documente.   

Analiza noastră s-a focalizat în principal pe perioada 
2018-2019, cu menţiunea că pentru un grup de 17 de 
companii, aparţinând industriilor cu impact asupra 
mediului în principal, segmentul de timp a fost mai larg şi 
anume 2017-2019. În total am analizat peste 100 
rapoarte anuale şi, unde a fost cazul, rapoarte non-
financiare, declaraţii publicate pe website-ul BVB sau 
direct pe cele ale firmelor analizate. Încercând să 
acoperim un interval mai lung, cel puţin pe un segment 
al eşantionului, am urmărit îmbunătăţirile aduse în 
raportarea aspectelor legate de guvernanţa corporativă.  

Conştientizarea necesităţii şi 

asumarea privind guvernanţa 

corporativă 

În urma analizei tuturor documentelor am identificat 
aspectele de neconformitate legate de guvernanţa 
corporativă şi am constatat că răspunsurile la primele 
două întrebări formulate (I1 şi I2) sunt negative pentru 
multe din companiile analizate. În continuare, formulăm 
explicaţiile privind punctele sensibile întâlnite în 
informaţiile raportate, precum şi interpretarea lor. 

Implementările în planul guvernanţei corporative, aşa 
cum sunt ele reflectate în documentele publice ale 
companiilor analizate, ne conduc către un tablou foarte 
divers, indicând niveluri diferite în planul asumării 
bunelor practici. Această concluzie este bazată pe un 
set de elemente relevante din punctul nostru de vedere: 
rigoare în prezentare, implicare vs. abordare formală a 
raportării, transparenţă, implicare socială, asumarea 
unei dezvoltări durabile, strategii şi politici dovedind 
gândire pe termen lung. 

Analizând documentele publicate de companii în ani 
succesivi am putut constata o îmbunătăţire a 
raportărilor. Este semnificativ de subliniat faptul că în 
2017, comparativ cu perioada 2018-2019, am întâlnit 
mai frecvent în declaraţiile aplici sau explici un limbaj 

retoric atunci când trebuiau să fie oferite explicaţiile în 
cazul neimplementării unor cerinţe. Un astfel de limbaj 
retoric este semnalat şi de literatura de specialitate 
străină (Laufer, 2006), evidenţiindu-se prin aceasta 
carenţele raportării. În cazul companiilor româneşti 
analizate acest limbaj retoric se manifestă prin 
explicaţiile formale, evazive privind cauzele 
neimplementării unor cerinţe şi faptul că nu sunt oferite 
termene şi responsabilităţi precise pentru soluţionarea 
respectivelor neconformităţi. Sintagme de tipul: „bordul 
va analiza această cerinţă” sau „neconformitatea este în 
curs de soluţionare” nu sunt menite să dea cititorului 
convingerea că membrii bordului sunt convinşi de 
necesitatea soluţionării cât mai rapide a neconformităţii.  

Ceea ce este îngrijorător din punctul nostru de vedere 
este faptul că după atâţia ani în care companiile au făcut 
aceste declaraţii de conformitate, şi deci aceste raportări 
au intrat în obişnuinţa evaluărilor interne, încă mai 
întâlnim cazuri, chiar dacă mai puţine la număr, în care 
această abordare retorică continuă să fie asumată. Din 
punctul nostru de vedere o astfel de abordare poate 
conduce la o imagine nefavorabilă companiei din 
perspectiva calităţii managementului şi a maturităţii 
culturii organizaţionale.  

Dacă la companii de mai mici dimensiuni o posibilă 
justificare ar putea fi o pregătire insuficientă pe tematica 
guvernanţei corporative, în cazul companiilor mari este 
mai greu de acceptat o astfel de justificare. Acest limbaj 
retoric şi lejeritate în oferirea explicaţiilor în caz de 
neconformitate dovedeşte lipsa de înţelegere a nevoii de 
transparenţă mai ales că vorbim de companii listate, dar 
am putea spune chiar lipsă de respect faţă de investitori, 
publicul larg, entităţi de reglementare. Să nu trecem cu 
vederea faptul că, în ani succesivi, pentru unele 
companii această abordare devine o constantă a 
declaraţiilor de conformitate. Fiind promovată o astfel de 
retorică, cititorii acestor declaraţii nu pot înţelege 
cauzele neconformităţii şi percep doar această atitudine 
neconformă a administratorilor.  

Dacă analizăm punctele din declaraţiile aplici sau explici 
unde aceste neconformităţi sunt prezente, anumite 
concluzii se cristalizează cu uşurinţă. Neconformităţi 
sunt înregistrate în zone „mai sensibile” implicând 
procesele de evaluare a consiliilor de administraţie, lipsa 
politicilor de remunerare, de dividende, previziuni sau 
privitoare la tranzacţiile cu părţile afiliate etc. Într-una 
dintre declaraţiile aplici sau explici neconstituirea 
comitetului de remunerare a fost justificată astfel: 
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„compania are şi aplică unele principii privind 
remuneraţia membrilor consiliului de administraţie şi a 
comitetului director”, fără alte detalii şi cu o vădită şi 
conştientă lipsă de transparenţă. Chiar dacă numărul 
companiilor aflate în această situaţie este redus, numai 
faptul că ele aplică conştient această lipsă de 
transparenţă şi nu există din partea entităţilor de 
supraveghere nicio reacţie este suficient de revelator. 
Cu puţine excepţii, politicile sus menţionate nu sunt 
publicate pe site-ul companiilor listate sau, dacă sunt 
totuşi publicate, ele sunt rezumate la câteva rânduri 
(35,7% dintre companiile analizate nu publică politicile 
de dividend şi de previziune). 

În raportările pe 2017, jumătate dintre companiile listate 
analizate prezentau neconformităţi privind evaluarea 
performanţei membrilor bordului şi neredactarea politicii 
privitoare la acest aspect. Chiar dacă pentru perioada 
2018-2019 multe companii din eşantionul analizat au 
rezolvat aceste neconformităţi, au continuat să existe 
companii care să prezinte aceste probleme. Este evident 
faptul că evaluarea performanţei membrilor bordului este 
un punct foarte sensibil dar în acelaşi timp critic pentru 
activitatea companiei. Această evaluare a performanţei 
bordului nu poate fi suplinită prin evaluarea indicatorilor 
de performanţă din contractele de management, având 
în vedere responsabilităţile extinse ale consiliilor de 
administraţie şi componenţa lor – membrii executivi şi 
non-executivi, inclusiv independenţi. Cum indicatorii de 
performanţă din contractele de management sunt în 
mod preponderent economici şi financiari, coordonata 
dezvoltării sustenabile a companiei nu este prezentă, ori 
acest aspect a devenit vital în contextul actual. Poate nu 
este lipsit de importanţă şi faptul că puţine sunt 
companiile care optează pentru abordarea dualistă, 
consiliul de supraveghere şi comitetul director. Un 
consiliu de supraveghere ar putea evalua mult mai bine 
activitatea conducerii executive. 

Existenţa unor neconformităţi în raportările pe 2019 
trebuie să dea de gândit, mai ales că lista acestor 
neconformităţi este mai lungă. Lipsa comitetului de 
nominalizare (care este necesar în cazul companiilor 
Premium), neconformităţi legate ce auditul intern (chiar 
lipsa comitetului de audit) şi asigurarea unei conduceri 
independente a acestuia, lipsa declaraţiilor privind alte 
angajamente profesionale ale membrilor executivi şi 
non-executivi ai consiliului de administraţie etc. 
Apreciem ca necesar să subliniem importanţa 
comitetelor din subordinea consiliului de administraţie. 
Aceste comitete, reunind profesionişti pe diferite 

domenii, mulţi dintre aceştia independenţi, pot asigura o 
monitorizare şi analiză profundă a unor activităţi/procese 
din companii şi să ofere informaţii fundamentale pentru 
procesul decizional la nivelul consiliilor de administraţie. 
În companii occidentale cu structuri de guvernanţă 
solidă, comitete precum cele de nominalizare, 
remunerare, audit, CSR (corporate social responsibility), 
tranzacţii (tranctions committee), corporate committee 
nu lipsesc.  

Nu este lipsit de importanţă faptul că prezentarea 
membrilor consiliilor de administraţie este de cele mai 
multe ori limitată la câteva rânduri, nefiind reliefată 
experienţa profesională şi cea legată de industria în care 
operează compania. Indicarea ca sursă de informaţii 
suplimentare  a CV-urilor publicate pe site nu poate fi 
acceptată ca o explicaţie a neconformităţii. Acest fapt 
trebuie coroborat, în cazul unor companii, cu faptul că 
nu sunt declaraţii ale membrilor CA cu privire la alte 
angajamente profesionale sau lipsa politicii privind 
raportarea situaţiilor în care membrii CA au relaţii cu 
persoane care deţin mai mult de 5% din acţiuni.  

În multe cazuri, non-conformitatea pe segmentul 
conflictului de interese, de asemenea un subiect 
sensibil, este explicitată formal. În acest caz, dar şi în 
altele la fel de „sensibile” prin explicaţiile oferite se 
încearcă minimalizarea importanţei acestei 
neconformităţi, iar lipsa unor termene de corectare a 
neconformităţii şi a responsabilităţilor pe această linie 
denotă lipsa reală de angajament pentru soluţionare.  

Multe dintre neconformităţile privind funcţia de audit 

intern evidenţiate în 2017 au fost soluţionate. Continuă 

totuşi să rămână probleme de soluţionat privind 

asigurarea conducerii independente şi a atribuţiilor 

comitetului de audit. Aceste îmbunătăţiri pe linia funcţiei 

de audit intern pot fi şi consecinţa înţelegerii necesităţii 

şi importanţei ei pentru companie, dar nu lipsit de 

importanţă este şi faptul că în perioada analizată au fost 

emise reglementări care au impus, şi pe această cale, 

soluţionarea neconformităţilor în acest domeniu.  

Înţelegerea necesităţii şi 

alinierea la cerinţele de raportare 

pe tema sustenabilităţii 

Dacă declaraţiile aplici sau explici au intrat în etapa de 
maturitate, avându-se în vedere perioada lungă de timp 
în care companiile listate au procedat la întocmirea 
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acestora, în cazul raportării non-financiare se 
înregistrează o perioadă mai scurtă de timp de la 
reglementare, astfel unele probleme de raportare putând 
fi justificate de elementul „noutate”.  

O primă constatare importantă care trebuie subliniată 
este aceea că, în cazul companiilor listate analizate care 
au prezentat declaraţii aplici sau explici, reflectând 
alinierea deplină la cerinţele de guvernanţă corporativă 
şi raportările non-financiare au fost riguroase şi aliniate 
cerinţelor de raportare, dovedind preocupare în 
implementarea abordării sustenabile. Mai mult, 
raportările non-financiare riguros întocmite au fost oferite 
mai ales de companii care operează în domenii precum 
industria farmaceutică, de prelucrare a petrolului etc. 
Deci industrii cu impact asupra mediului, unde există 
cerinţe de reglementare specifice, nerespectarea 
acestora având impact semnificativ asupra activităţii 
companiilor în cauză. Acest lucru indică faptul că 
alinierea la cerinţele de raportare non-financiară a fost 
impusă în bună măsură de nevoile reale de adaptare la 
condiţiile şi cerinţele din domeniul de activitate, 
concurenţiale, de management al riscurilor şi resurselor, 
implicare socială etc. Operând în industrii cu impact 
asupra mediului, cei responsabili cu guvernanţa au 
înţeles nevoia unei abordări durabile în planul strategiei 
companiei şi al managementului curent, alinierea la 
cerinţele de conformitate specifice fiind parte a acestor 
procese.  

În majoritatea cazurilor, companiile listate au optat 
pentru includerea elementelor de raportare  
non-financiară în raportul de management. Cele care au 
optat pentru raportare distinctă sunt cele cu procese de 
business cu impact asupra mediului şi au procedat la 
structurarea rapoartelor în conformitate cu indicatorii 
GRI. Este important de menţionat faptul că în cazul 
acestor companii abordarea sustenabilă în plan strategic 
şi asigurarea structurilor organizaţionale pentru 
implementarea proceselor specifice precum şi pentru 
monitorizarea indicatorilor pe acest segment confirmă 
implicarea celor responsabili cu guvernanţa şi abordarea 
managerială adaptată acestui obiectiv de dezvoltare 
durabilă.  

Rapoartele non-financiare reflectă conştientizarea nevoii 
de reducere a risipei de resurse, inclusiv apă, energie 
electrică, gaze, precum şi reciclarea deşeurilor. Acestea 
sunt cerinţe specifice unei activităţi construite pe principii 
ale sustenabilităţii, dar asigură în egală măsură reduceri 
de costuri şi îmbunătăţiri ale indicatorilor în planul 

eficienţei. Politicile îşi produc efectul, indicatorii 
prezentaţi în rapoarte evidenţiind acest lucru. De 
remarcat că în puţine cazuri se raportează audituri 
independente pe energie regenerabilă, emisii de gaze, 
utilizarea apei sau poluarea aerului. 

Politicile de securitate şi sănătatea muncii sunt şi ele 
raportate de către companiile analizate. Indicatorii pe 
acest segment sunt raportaţi, avându-se în vedere că 
aceste aspecte intră şi sub incidenţa altor reglementări 
şi, în consecinţă, transparenţa este asigurată. 

Dacă în 2017 oferirea de informaţii detaliate privitoare la 

structura de gen, vârstă etc. a personalului nu era 
întotdeauna completă, în perioada 2018-2019 
transparenţa pe acest segment este evidentă, politicile 
privind diversitatea producând efectele dorite. Există 
însă puţine companii în eşantionul analizat care nu 
raportează redactarea politicii privind diversitatea. Un 

aspect care se evidenţiază din analiza documentelor 
este limitarea informaţiilor privind membrii consiliilor de 
administraţie. Puţine sunt detaliile oferite privind profilul 
profesional, precum şi analizele legate de principiile 
politicilor de diversitate. Trimiterea la CV-urile încărcate 
pe site, care în multe cazuri sunt sintetice, nu 
considerăm a fi o practică recomandabilă. Dacă această 
prezentare succintă a membrilor consiliilor de 

administraţie o coroborăm cu neconformităţile 
evidenţiate în declaraţiile aplici sau explicit (lipsa 
declaraţiilor privind alte angajamente, lipsa declaraţiilor 
de independenţă pentru membrii independenţi etc.) 
devine evidentă decizia de limitare a transparenţei pe 
acest domeniu. 

Un domeniu important în raportarea non-financiară este 
reprezentat de anticorupţie. Acest capitol este succint 
prezentat şi nu sunt raportate cazuri de corupţie 
identificate. Cum aceste politici nu le-am regăsit pe site-
urile companiilor analizate, ceea ce ar fi dovedit 
transparenţă deplină şi implicarea tuturor factorilor de 
conducere din această perspectivă, analiza nu a putut fi 
adâncită. Ar fi fost interesant de analizat dacă şi cât timp 
alocă auditul intern analizei pe eficacitatea procedurilor 
de prevenire şi combatere a fraudei şi calitatea 
monitorizării managementului pe acest domeniu. Cum 
declaraţiile aplici sau explici indică, în multe cazuri 
analizate, neconformităţi legate de comitetul de audit 
(constituire şi activitate) putem avea o imagine mai 
precisă a realităţii, chiar dacă în plan declarativ lucrurile 
sunt prezentate de o altă manieră. Este de subliniat că 
fenomenul corupţiei este evidenţiat în multe documente 
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publice emise de entităţi cu responsabilităţi în 
investigarea acestora. Este recunoscut caracterul 
sensibil al acestui domeniu şi o transparenţă mai mare 
în raportările non-financiare ar fi necesare, chiar dacă 
reglementările sunt vagi cu privire la informaţiile care ar 
trebui date.  

Apreciem că o atenţie mai mare ar trebui acordată 
raportării cu privire la riscurile legate de operaţiile 
specifice proceselor de business şi industriei în care 
compania operează. Evaluarea şi raportarea expunerii la 
risc nu este clar prezentată, deşi Directiva europeană 
cere raportarea acestei informaţii în funcţie de impactul 
estimat al riscurilor. Procesul de management al 
riscurilor este extrem de complex, implementări există, 
ca urmare a cerinţelor de reglementare, mai ales în 
anumite domenii, dar maturitatea implementării acestui 
proces în companiile româneşti rămâne un subiect 
deschis. Consecinţele unei informaţii restrânse pe acest 
segment explică multe aspecte în planul deciziilor şi 
rezultatelor companiilor. 

Dacă ne raportăm la întrebările care au stat la baza 
analizei noastre (I2 şi I4) pe coordonata raportărilor non-
financiare putem concluziona că o dominantă în aceste 
raportări este transparenţa limitată. Abordarea textuală 
centrată pe prezentarea viziunii, elementelor strategice 
şi a unor idei extrase din diferite politici pe coordonata 
sustenabilităţii şi mai puţin centrarea pe indicatori 
specifici relevanţi (hard disclosure) dovedeşte o 
asumare limitată în alinierea la cerinţele de dezvoltare 
sustenabilă. 

Concluzii 

Guvernanţa corporativă rămâne o provocare pentru 
orice companie şi joacă un rol important în crearea unei 
relaţii solide între manageri, acţionari, consiliul de 
administraţie şi alte părţi interesate.  

România se confruntă în momentul de faţă cu un 
potenţial enorm, trecând în 2020 la statutul de piaţă 
emergentă, iar schimbările produse vor avea efecte 
susţinute în timp, fiind momentul ideal pentru companii 
să acorde o mai mare importanţă raportării non-
financiare. În acest context, consolidarea guvernanţei la 
nivelul companiilor ar putea determina creşterea 
interesului investitorilor, asigurându-se capitalul necesar 
dezvoltării. În consecinţă, după cum şi Ansel et al. 
(2020) susţin, considerăm că o guvernanţă solidă se 
bazează pe adaptare şi poate să schimbe instrumente 

politice, procesele de reglementare, instituţiile 
administrative, pentru a îndeplini condiţii noi şi 
emergente. 

Guvernanţa corporativă este un subiect de actualitate 
într-un context economic în care reputaţia este greu de 
clădit, dar atât de fragilă în acelaşi timp. Noile solicitări 
privind sustenabilitatea impun schimbarea strategiilor şi 
a modelelor de business, schimbări de procese şi 
regândirea produselor şi a serviciilor pentru a putea 
răspunde noilor cerinţe de consum şi protejării mediului. 
Angajamentul şi aplicarea transparenţei pe aria raportării 
non-financiare este solid legată de maturitatea 
implementării în planul guvernanţei corporative. 
Responsabilităţile companiilor se extind, obiectivul 
acestora nemaiputând fi doar maximizarea profitului ci 
formarea unei gândiri corporative responsabile. O 
guvernanţă corporativă matură ajustează componentele 
culturale negative, asigură transparenţă, extinde şi 
adânceşte procesul de management al riscurilor, 
incluzând coordonata mediului şi impactului social. 

Companiile româneşti continuă procesele de 
consolidare a guvernanţei corporative în ritmuri 
diferite. Important este să se reuşească înţelegerea 
necesităţii unei guvernanţe corporative solide şi 
asumarea reală a acesteia. Prezentul studiu a 
urmărit să semnaleze punctele slabe în declaraţiile 
aplici sau explici, precum şi din raportările non-
financiare, multe dintre acestea fiind determinate de 
evidenta limitare a transparenţei, de încercarea de a 
minimaliza importanţa unor neconformităţi, unele 
dintre acestea vizând chiar conflicte de interese. 
Studiul a evidenţiat înclinaţia multor companii spre a 
oferi ceea ce în literatura de specialitate se numeşte 
„soft disclosure”, prezentare textuală centrată pe 
prezentarea viziunii şi a unor elemente strategice pe 
coordonata raportării non-financiare, şi mai puţin 
centrarea pe indicatori („hard disclosure”), puţine 
fiind companiile care au construit raportarea pe 
indicatorii GRI. 

Direcţiile de cercetare viitoare vizează extinderea 
studiului utilizând date ale companiilor din mai multe 
state, analizând relaţia dintre cultura naţională, 
guvernanţa corporativă şi fenomenul de corupţie.  

Recunoaştere: Prezentul studiu face parte din proiectul 
post-doctoral Cercetări privind relaţia dintre dimensiunile 
culturale şi politicile de guvernanţă corporativă, derulat 
în cadrul Şcolii Post-Doctorale Contabilitate din cadrul 
Academiei de Studii Economice Bucureşti.  
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