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Rezumat

Performanta ESG (Environmental, Social, Governance) a
devenit un criteriu esential de evaluare a sustenabilitatii si
responsabilitétii corporative, fiind adoptata de un numar
tot mai mare de investitori, reglementatori si stakeholderi.
Tendintele recente evidentiaza o crestere a interesului
pentru companiile care demonstreaza un angajament clar
fata de practici durabile, diversitate si incluziune, elemente
ce contribuie la consolidarea increderii si a performantei
pe termen lung. In acest context, diversitatea de gen in
consiliile de administratie a atras o atentie deosebita, fiind
recunoscutd drept un factor ce poate influenta pozitiv nu
doar performanta financiard, ci si dimensiunile sociale si
de guvernanta ale organizatiilor. Pornind de la aceasta
premisd, obiectivul cercetarii consta in identificarea si
analizarea impactul diversitatii de gen asupra guvernantei
corporative, punénd accent pe modul in care componenta
consiliilor de administratie influenteaz& performanta si
sustenabilitatea organizationala. Esantionul include
companiile listate la Bursa de Valori Bucuresti care detin
cea mai mare capitalizare bursierd. Demersul cercetarii
are in vedere revizuirea literaturii in domeniu i
construirea unui model regresional pentru a testa relatia
dintre diversitatea de gen si performanta guvernantei
corporative. Rezultatele cercetérii evidentiaza importanta
multidimensionala a diversitétii de gen a guvernantei
corporative si dezechilibrul diversitatii de gen in
guvernanta corporativa a companiilor analizate.
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Introducere

Guvernanta corporativa reprezinta un pilon fundamental al
oricarei organizatii moderne, avand un rol crucial in
asigurarea unei conduceri transparente, eficiente si
responsabile. Printr-un cadru solid de guvernanta
corporativa, entitatile economice isi pot construi o cultura
organizationala sanatoasa, incurajand responsabilitatea,
etica si protejarea intereselor tuturor partilor implicate,
respectiv actionari si investitori, pana la angajati si
comunitati.

Rolul conducerii este esential deoarece stabileste trendul
pentru cultura organizationala si aloca resursele necesare
pentru dezvoltarea si mentinerea acestui sistem.
Conducerea are responsabilitatea de a crea o cultura a
responsabilitatii i a transparentei, promovénd importanta
respectarii procedurilor si a unor practici etice in toate
operatiunile desfasurate. Interesul ascendent al
investitorilor si altor parti interesate pentru informatiile
privind practicile sustenabile ale guvernantei companiilor
influenteaza credibilitatea, performanta financiara,
inovarea si sustenabilitatea pe termen lung a companiilor.
Diversitatea de gen ocupa un rol fundamental in
guvernanta corporativa, prin impactul semnificativ asupra
echitatii si incluziunii sociale, a performantei financiare, a
procesului decizional, a transparentei, a reputatiei si
responsabilitatii sociale corporative.

in contextul evolutiei ascendente a interesului partilor
interesate pentru informatii ESG (mediu, social,
guvernanta), obiectivul cercetérii este de a investiga si
analiza impactul diversitatii de gen asupra guvernantei
corporative a societatilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti, pe baza capitalizarii bursiere.

Articolul este structurat astfel: prima sectiune prezinta
revizuirea literaturii de specialitate cu privire la guvernanta
corporativa si impactul pe care il are diversitatea de gen in
cadrul companiilor; sectiunea a doua include metodologia
cercetarii, iar sectiunea a treia, rezultate si discutii. Ultima
sectiunea este dedicata concluziilor, limitelor cercetarii si
directiilor viitoare de cercetare.

Revizuirea literaturii
de specialitate

La nivelul literaturii de specialitate, rolul guvernantei
corporative este de a gestiona problemele legate de
coordonarea actiunilor in randul investitorilor si de a alinia
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interesele diferitelor parti interesate care detin creante
corporative, pentru a preveni conflictele intre acestea.
Mohamed, Yonggiang si Anmed (2024) analizeaza relatia
dintre diversitatea de gen in consiliile de administratie si
performanta ESG. Rezultatele cercetarii releva o relatie
negativa intre cele doua, aspect sustinut de faptul ca
femeile tind s& adopte decizii pe termen scurt pentru a-si
demonstra competentele si eficienta, ceea ce poate avea
un impact negativ asupra performantei ESG.

Samsul, Muhammad, Douglas si Shahidul (2022)
demonstreaza ca diversitatea de gen in consilii aduce
beneficii tangibile pentru firme. Rezultatele cercetarii
evidentiaz& ca firmele si creditorii ar trebui sa ia in
considerare diversitatea de gen ca un factor de reducere a
riscului in contractele de imprumut atunci cand vine vorba
de incélcarea clauzelor de imprumut. Astfel, pe baza
datelor analizate se contureaza ideea ca diversitatea de
gen in consilile de administratie are un efect benefic
asupra respectarii clauzelor de imprumut, in special prin
influenta femeilor independente si prin imbunatatirea
monitorizarii si a performantei financiare.

De asemenea, articolul realizat de Atif, Hossain, Alam si
Georgen (2021) examineaza impactul diversitatii de gen in
consiliile de administratie asupra consumului de energie
regenerabila. Folosind un esantion de 11.677 de
observatii firma-an de la companii din SUA pentru
perioada 2008-2016, studiul analizeaza daca prezenta
femeilor in consilile de administratie influenteaza
utilizarea surselor de energie regenerabila. Astfel,
concluzia la care au ajuns autorii este ca diversitatea de
gen in consiliile de administratie nu doar ca favorizeaza
tranzitia catre utilizarea surselor de energie regenerabila,
dar si contribuie la imbunatatirea performantei financiare a
firmelor.

Tribbitt Mark A si Richard Walton (2024) analizeaza
impactul influentei femeilor in echipa de conducere asupra
riscului de faliment al firmelor. Studiul utilizeaza un
esantion de 6.652 de observatii ale firmelor publice din
SUA intre 2010 si 2020 si masoara riscul de credit prin
scorul Altman Z. Rezultatele studiului releva o relatie
convexa intre influenta femeilor in echipa de conducere si
riscul de faliment. Echipele de conducere cu un echilibru
intre bérbati si femei accepta un nivel mai ridicat de risc
decét cele dominate doar de un gen. Totusi, atunci cand
influenta femeilor este foarte mare, riscul de faliment
scade semnificativ, sugerand c& tendinta lor spre
aversiunea la risc poate reduce probabilitatea falimentului.
Aceasta sustine ipoteza ca diversitatea de gen
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imbunatateste procesul decizional si poate contribui la
optimizarea riscului financiar al firmelor.

Jie, Woon, Marc (2017) analizeaza influenta prezentei
femeilor in consilile de administratie asupra politicii de
dividende a firmelor. Pe baza unui esantion de 1.691 de
firme din perioada 1997-2011, studiul exploreaza daca
firmele cu un numar mai mare de femei in consiliu platesc
dividende mai mari. Rezultatele cercetérii arata ca firmele
cu o proportie mai mare de femei in consiliul de
administratie au tendinta de a distribui dividende mai mari.
Aceasta relatie este robusta la diverse metode
econometrice si masuri alternative ale platilor de
dividende si ale reprezentarii femeilor in consilii. De
asemenea, studiul sustine ca femeile din consilile de
administratie folosesc dividendele ca un mecanism de
guvernanta corporativa pentru a reduce risipa de numerar
si problemele de agentie, in special in firmele cu o
guvernanta slaba.

Irma, Siri si Silvia (2024) aduc in prim plan factorii
institutionali care influenteaza adoptarea cotelor de gen si
a codurilor de guvernanta corporativa privind diversitatea
de gen in consilile de administratie din Europa. Studiul se
bazeaza pe un set de date pan-european, cu 510
observatii din 30 de tari, colectate intre 2002 si 2018. Pe
baza rezultatelor obtinute, autorii sustin ca cel mai
puternic factor determinant al adoptarii cotelor si codurilor
de gen este prezenta femeilor in organismele decizionale
ale statului (parlament, guvern). Tarile cu o mai buna
calitate a guvernantei si concedii de maternitate mai lungi
sunt mai putin susceptibile sa adopte cote de gen
obligatorii. De asemenea, factorii culturali precum distanta
mare fata de putere, masculinitatea, evitarea incertitudinii
si orientarea pe termen scurt cresc probabilitatea
introducerii cotelor. In schimb, ideologia politica de stanga
nu are o influenta semnificativa asupra reglementarii
diversitatii de gen in consilii. Aceste concluzii arata ca
adoptarea reglementarilor privind diversitatea de gen este
influentata mai degraba de structurile institutionale si
culturale ale fiecarei tari decat de factori politici pe termen
scurt.

Martin, Donald si Siri (2024) exploreaz diversitatea de
gen in echipele de conducere si consiliile de administratie
ale firmelor antreprenoriale care au realizat oferte publice
initiale (IPO) in SUA intre 1990 si 2020. Autorii analizeaza
schimbarile in compozitia de gen, investigand daca si cum
firmele adauga femei in pozitii de conducere imediat
inainte de IPO pentru a raspunde cerintelor investitorilor
institutionali privind guvernanta corporativa. Cercetarea
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realizata arata ca firmele par sa adauge femei in echipele
de conducere imediat Tnainte de IPO pentru a transmite
un semnal pozitiv catre investitorii publici, diversitatea de
gen devenind un semnal important pentru o buna
guvernanta corporativa si influentdnd modul in care
firmele antreprenoriale se pregatesc pentru IPO. De
asemenea, s-au observat diferente la nivel de industrii,
industria biotehnologica avand un nivel mai ridicat de
reprezentare a femeilor comparativ cu tehnologiile digitale,
unde "mentalitatea tech bro" a dominat mult timp.

Renee Adams si Patricia Funk (2010) au realizat o
cercetare care examineaza modul in care genul
influenteazé performanta si deciziile in pozitiile de
conducere. Studiul analizeaza diferentele de
comportament dintre femeile si bérbatii care ocupa functii
de conducere, iar rezultatele sugereaza ca aceste
diferente nu sunt doar o consecinta a subreprezentarii
femeilor in aceste pozitii, i pot fi fundamentale.

Pentru a explora impactul factorilor de guvernanta
corporativa asupra performantei institutiilor financiare din
Bangladesh, autorii Shaikh, Tawfig, Mahedi si Anwarul
(2024) au folosit date anuale de la 20 de institutii
financiare din perioada 2011-2022. Studiul arata ca
dimensiunea consiliului are un impact pozitiv semnificativ
asupra performantei masurate prin Rentabilitatea
activelor (ROA) si Valoarea Activului Net (NAV). Un alt
aspect cheie determinat de autori este legat de factorii
specifici firmei, factori precum varsta firmei, dimensiunea
firmei si levierul financiar, care au un impact semnificativ
asupra performantei. De exemplu, dimensiunea firmei are
un impact negativ asupra ROA si ROE, in timp ce
leverage-ul financiar are un efect pozitiv asupra ROE, dar
unul negativ asupra NAV. Desi alte aspecte ale
guvernantei corporative, cum ar fi independenta consiliului
si proprietatea directorilor, nu araté o influenta
semnificativa, marirea consiliului ar putea contribui la o
guvernanta mai eficienta si la cresterea performantei.

O alta abordare privind relatia dintre caracteristicile
guvernantei corporative si riscurile financiare in institutiile
financiare din SUA este realizata de Noora, Rasol, Arman,
Hassan (2021), pe baza unui esantion de 3.116 observatii
de institutii financiare intre 2011 si 2018, aplicand analiza
componentelor principale (PCA) si modelarea ecuatiilor
structurale (SEM) pentru a evalua impactul variabilelor de
guvernanta asupra riscurilor. Autorii concluzioneaza ca
anumite caracteristici, cum ar fi compensatiile bazate pe
actiuni sau drepturile inegale de vot, cresc riscul, in timp
ce independenta consiliului si diversitatea de gen au
efectul opus.

AUDIT FINANCIAR, anul XX111
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Metodologia cercetarii

Obiectivul principal al studiului este de a evidentia care
este impactul diversitatii de gen asupra performantei
guvernantei companiilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti. In acest sens, am recurs la analiza de continut
a rapoartelor anuale publicate de catre companiile incluse
in esantion si la modelarea regresionala.

Esantionul ales pentru realizarea cercetérii este alcatuit
din primele 10 companii listate la Bursa de Valori
Bucuresti. Selectia companiilor a avut in vedere ordinea
descrescatoare a capitalizarii bursiere existenta la finalul
lunii octombrie 2024. Companiile opereaza in urmatoarele
industrii: energetica, chimica, financiar-bancara,
telecomunicatii.

Optiunea pentru primele 10 companii listate la Bursa de
Valori Bucuresti, pe baza capitalizarii bursiere, o
argumentam prin faptul ca oferd o masura obiectiva,
actualizata si reprezentativa asupra dimensiunii si pozitiei
pe piatd a companiei. Capitalizarea bursiera este un
indicator dinamic, actualizat constant, care reflecta in timp
real valoarea perceputa a societati.

Datele utilizate provin din informatiile publice disponibile in
rapoartele anuale pentru perioada 2019-2023, situatiile
financiare, rapoartele auditorilor independenti si alte
documente relevante, dupa caz, pentru entitatile incluse in
esantion, disponibile pe site-ul oficial al Bursei de Valori
Bucuresti.

In ceea ce priveste modelul regresional, acesta isi
propune sa analizeze factorii ce influenteaza scorul ESG
(Environmental, Social, Governance) al companiilor din
esantionul prezentat. Scorul ESG, utilizat ca variabila
dependenta, reprezinta un indicator cheie al
sustenabilitétii si responsabilitatii sociale a companiilor. in
cadrul analizei au fost selectate doua variabile
independente: proportia femeilor in consiliul de
administratie si capitalizarea bursiera. Prima variabila,
proportia femeilor in consiliul de administratie, este
considerata un factor social important, sugerand
diversitatea si egalitatea de gen in procesul decizional.
Cea de-a doua variabila, capitalizarea bursiera, este
utilizata ca un reprezentant pentru dimensiunea i
influenta economica a companiei.

Scopul acestui model este de a evalua masura in care
aceste doua variabile explica variatiile scorului ESG,
identificand astfel factorii care contribuie semnificativ la
performanta sustenabild a companiilor. Prin aceasta
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analizd se urmareste atat confirmarea impactului
diversitatii si dimensiunii economice asupra performantei
ESG, cét si oferirea unor perspective utile pentru luarea
deciziilor strategice in domeniul sustenabilitatii.

Informatiile colectate pentru realizarea obiectivului
cercetarii sunt urmatoarele:

e Scorul ESG: variabila dependenta a modelului,
utilizata pentru a evalua performanta companiilor in
ceea ce priveste aspectele de mediu, sociale si de
guvernanta.

e  Proportia femeilor din consilile de administratie:
aceasta reprezintd o variabila independenta cheie,
folosita pentru a masura nivelul diversitatii de gen la
nivelul conducerii societatilor. Datele au fost colectate
din rapoartele anuale.

o Capitalizarea bursiera: aceasta variabila
independenta a fost utilizata pentru a reflecta
dimensiunea economica a companiilor si pozitia lor
pe piata. Valorile au fost preluate din datele
disponibile pe site-ul oficial al Bursei de Valori
Bucuresti.

e Structura consiliilor de administratie: informatii privind
numarul total de membri din consilille de
administratie, precum si distributia de gen, pentru a
analiza componenta echilibrata sau dezechilibrata a
acestora.

o Perioada de analiza: datele au fost colectate pentru o
perioada de cinci ani consecutivi, pentru a permite o
analiza longitudinala si a observa variatiile in timp ale
indicatorilor analizati.

e Informatii despre industrie: unele caracteristici
specifice industriei din care fac parte companiile ar
putea influenta relatia dintre diversitate si
performanta, de exemplu, prin nivelul reglementarii
sau specificul pietei.

Esantionul analizat este format din urmatoarele societati:

Hidroelectrica S.A., OMV Petrom S.A., Banca Transilvania

S.A., Romgaz S.A., BRD-Groupe Société Générale S.A,

S.N. Nuclearelectrica S.A., Digi Communications S.A.,

Societatea Energetica Electrica S.A., S.N.T.G.N Transgaz

S.A., Chimcomplex S.A.

OMV Petrom S.A este cel mai mare producétor integrat de
energie din Europa de Sud-Est. Compania este activa de-
a lungul intregului lant valoric al energiei: de la explorarea
si productia de titei si gaze naturale, pana la rafinare si
distributia de carburanti si, mai departe, la generarea de
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energie electrica, precum si comercializarea gazelor
naturale si a energiei electrice. Compania este organizata
in trei segmente de activitate integrate operational —
Explorare si Productie, Rafinare si Marketing, Gaze si
Energie. Modelul de afaceri integrat al OMV Petrom fi
confera rezilienta financiara datorita sinergiilor si protectie
naturala impotriva volatilitatii pretului petrolului si gazelor
naturale.

Banca Transilvania S.A este al treilea cel mai puternic
brand bancar din lume, potrivit evaluarii Brand Finance
Banking 500, 2024. Banca Transilvania a intrat in topul
Brand Finance Banking 500 in anul 2018, pe locul 486, cu
o0 valoare a brandului de 174 milioane de dolari.

Romgaz S.A este cel mai mare producator si principal
furnizor de gaze naturale din Romania. Compania este
admisa la tranzactionare pe piata Bursei de Valori din
Bucuresti si a Bursei din Londra (LSE). Activitétile
desfasurate in cadrul Grupului Romgaz sunt urmatoarele:
explorare-productie de gaze naturale, inmagazinare
subterana gaze naturale, furnizare de gaze naturale,
operatii speciale si servicii la sonde, servicii de
mentenanta si transporturi; productie si furnizare energie
electrica.

BRD-Groupe Société Générale S.A este cea de-a doua
banca din Romania dupa totalul activelor si are cea de-a
patra capitalizare bursiera la Bursa de Valori Bucuresti.
Aceasta are peste 2,2 milioane de clienti si opereaza o
retea de 870 de unitati. Banca isi exercita in principal
activitatea pe trei piete: banca persoanelor fizice, banca
intreprinderilor si banca de investitii.

Chimcomplex S.A este principalul producator si furnizor
de substante chimice vitale din regiune, specializat in
polioli, clorosodice si oxo-alcooli. De asemenea, este o
companie strategica pentru economia romaneasca,
investind continuu Tn noi tehnologii pentru a creste
eficienta, mentinand in acelasi timp in centrul strategiei
atentia pentru protectia mediului si sustenabilitate.

Societatea Energetica Electrica S.A este un jucator-cheie
pe piata de distributie si furnizare a energiei electrice din
Roménia, precum si unul dintre cei mai importanti jucatori
din sectorul serviciilor energetice. Grupul Electrica ofera
servicii la circa 3,8 milioane de utilizatori si are o arie de
cuprindere nationala — cu organizare in trei zone pentru
distributia energiei electrice: Transilvania Nord,
Transilvania Sud, Muntenia Nord, si pe cuprinsul intregii
tari pentru funizarea energiei electrice si pentru intretinere
si servicii energetice. Din iulie 2014, Electrica este o
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companie cu capital majoritar privat, listata pe bursele de
valori din Bucuresti si Londra. Electrica este singura
companie roméneasca listata din domeniul distributiei si
furnizarii energiei electrice din Romania.

Hidroelectrica S.A este lider in productia de energie
electrica si principalul furnizor de servicii tehnologice
necesare in Sistemul Energetic National din Romania. in
noiembrie 2019 Hidroelectrica se afla pe locul 3 in topul
celor mai valoroase companii din Romania, fiind cea mai
valoroasa companie cu capital de stat, evaluata la 24,4
miliarde de lei.

Societatea Nationala Nuclearelectrica S.A. (*SNN” sau
“‘Societatea”) este o societate nationala pe actiuni,
administrata in sistem unitar. In prezent, SNN este
singurul producator de energie electrica pe baza de
tehnologie nucleara din Romania. Totodatd, SNN produce
fasciculele de combustibil nuclear de tip CANDU, care
sunt utilizate pentru functionarea propriilor reactoare
nucleare.

Transgaz detine statutul de monopol in transportul gazelor
naturale din Roménia si vehiculeaza circa 90% din totalul
gazelor naturale consumate. Transgaz intentioneaza sa
devina un operator recunoscut la nivel international in
domeniul transportului de gaze naturale, lider pe piata
energetica din regiune, cu un sistem national de transport
gaze naturale modern, integrat la nivel european si cu un
sistem de management competitiv, conform cu cele mai
bune practici de guvernanta corporativa.

Digi Communications N.V este unul dintre principalii
furnizori de servicii de telecomunicatii in Romania si in
Ungaria, conform numarului de unitéti generatoare de
venit (RGU-uri), avand operatiuni semnificative totodata in
Spania si in Italia. Ofertele societatii in principalele piete
includ servicii de pay-TV (televiziune prin cablu si
televiziune DTH), internet fix, date fixe, telefonie mobila si
date mobile, cét si telefonie fixa. Serviciile de
telecomunicatii fixe si divertisment sunt oferite prin
intermediul retelei de fibra optica avansate tehnologic,
care deserveste 84,3% si 46,3% din locuintele din
Romania si Ungaria.

Rezultate si discutii

Rezultatele cercetarii din punct de vedere al diversitatii de
gen, la nivelul guvernantei corporative a companiilor
incluse Tn esantion a evidentiat, la nivel global,
preponderenta membrilor de gen masculin.

AUDIT FINANCIAR, anul XX111
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Pentru anul 2019 (Figura nr. 1) se evidentiaza companiile | care au in componenta consiliului de administratie doar
Chimcomplex Borzesti, Transgaz si Digi Communications, | persoane de gen masculin.

Figura nr. 1. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2019

Chimcomplex S.A

S.N.T.G.N Transgaz

Societatea Energetica Electrica
Digi Communications

S.N. Nuclearelectrica

BRD — Groupe Société Générale
Romgaz SA

Banca Transilvania SA
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OMV Petrom SA

[=]
=
M
w
=
[%a]
[=a]
~J
[5.2]

m Barbati- m Femei -
Sursa: analiza proprie

in ceea ce priveste analiza aferent anului 2020 societatii BRD-Groupe Société Générale se remarca o
(Figura nr. 2) se poate observa o constantd in ceea ce imbunatatire, in sensul cresterii numarului de persoane de

priveste componenta consiliilor de administratie. La nivelul | 98" feminin din consiliul de administratie.

Figura nr.2. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2020

Chimcomplex S.A

S.N.T.G.N Transgaz

Societatea Energetica Electrica
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Groupe Société Générale incep sa acorde o atentie

In anul 2021 (Figura nr 3) se observa un trend crescator 1PE QULIBIE L
sporita diversitatii de gen.

al membrilor de gen feminin. Societatile Transgaz si BRD-

Figura nr.3. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2021
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precedentd, cand exista o diversitate de gen in cadrul
conducerii, evidentiind o posibila involutie in ceea ce
priveste echilibrul de gen.

Pentru anul 2022 (Figura nr. 4), se remarca Societatea
Energetica Electrica, al carei consiliu de administratie este
compus doar din membri de gen masculin. Aceasta
reprezinta o schimbare importanta fata de perioada

Figura nr.4. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2022
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in anul 2023 (Figura nr. 5), se observa o crestere
semnificativa a diversitatii de gen in consiliile de
administratie. Un exemplu notabil este societatea
Chimcomplex Borzesti care, desi pe parcursul intregii

in Roman™
perioade analizate a avut in consiliu exclusiv persoane de
gen masculin, in 2023 a demonstrat un interes sporit fata
de promovarea diversitatii de gen, marcand o schimbare
pozitivé in aceasta directie.

Figura nr.5. Prezentarea consiliului de administratie in anul 2023

Chimcomplex S.A  |— 6
SN.T.G.N Transgaz —— 3
Societatea Energetica Electrica 5
Digi Communications = 7
S.N. Nuclearelectrica |—g— 6
BRD — Groupe SOCIEté Générale | —
Romgaz SA | 6
Banca Transilvania SA | ———— 5
OMV Petrom SA | 3
Hidroelectrica ™ 5
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Analizénd graficele referitoare la structura consiliilor de
administratie din cadrul celor 10 companii evaluate, se
poate observa ca, in perioada 2019-2022, barbatii au fost
predominant reprezentanti in aceste functii de conducere.
Cu toate acestea, in anul 2023 datele indica o usoara
crestere a numarului de femei in consiliile de
administratie, sugerand o tendinta pozitiva catre o mai
mare diversitate de gen. Desi aceasta evolutie este inca
modesta, ea poate reflecta o preocupare tot mai
accentuata pentru echilibrarea reprezentarii de gen in
structurile de conducere ale companiilor.

Un aspect notabil al analizei este faptul ca una dintre
companiile evaluate (Digi Communications S.A) a
mentinut o conducere exclusiv masculina pe intreaga
perioada 2019-2023, fara nicio schimbare in ceea ce
priveste reprezentarea femeilor in consiliul de
administratie. Acest aspect evidentiaza fie o lipsa de
initiativa in directia diversitatii de gen, fie o posibild bariera
structurala in accesul femeilor la pozitii de conducere in

Nr. 2(178)/2025

cadrul respectivei companii. In contrast cu tendinta
generala de crestere usoara a numarului de femei in
consiliile de administratie, aceasta situatie ar putea sugera
necesitatea unor masuri mai concrete pentru promovarea
egalitatii de sanse la nivel de leadership.

De asemenea, este important de mentionat ca
Hidroelectrica S.A a fost listata pe Bursa de Valori
Bucuresti abia in anul 2023, ceea ce poate influenta
structura si dinamica consiliului sdu de administratie in
comparatie cu celelalte companii evaluate.

Pentru a investiga impactul diversitatii de gen asupra
guvernantei corporative (Tabelul nr.1) s-a construit un
model de regresie multipla inspirat de cel propus de Mark
A. Tribbitt si Richard Walton, avand ca scop demonstrarea
obiectivelor stabilite la inceputul acestei cercetari. Astfel,
au fost colectate informatii despre scorurile ESG
(Environmental, Social, Governance) ale celor 10
companii de pe site-ul oficial al Bursei de Valori Bucuresti
Research Hub. Pentru variabila independenta y1 au fost
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prelucrate datele colectate din rapoartele anuale ale
companiilor, in timp ce variabila independenta y2 a fost

preluata direct de pe site-ul Bursei de Valori Bucuresti.

Tabelul nr 1. Centralizarea datelor utilizate pentru modelul de regresie

Comparic Variabila dependenta x - | Variabila independenta y1 - | Variabila independenta y2 - Scor ESG estimat
scor ESG proportia femeilor in CA Capitalizare bursiera
Hidroelectrica 70 0,00 55.055.834.200,00 44
OMV Petrom SA 75 0,40 47.979.983.634,00 56
Banca Transilvania SA 66 0,29 26.497.827.549,00 53
Romgaz SA 60 0,14 22.894.090.560,00 48
BRD - Groupe Société Générale 67 0,57 12.892.678.083,00 61
S.N. Nuclearelectrica 45 0,14 13.212.002.557,00 48
Digi Communications 20 0,00 6.720.000.000,00 44
Societatea Energetica Electrica 37 0,29 5.195.160.961,00 53
S.N.T.G.N Transgaz 30 0,40 5.312.358.412,00 56
Chimcomplex S.A 41 0,14 3.232.023.220,00 48

Sursa: analiza proprie

Analiza regresiei multiple (Figura nr. 6) evidentiaza relatia
dintre scorul ESG, proportia femeilor in consiliul de
administratie si capitalizarea bursierd. Rezultatele obtinute
arata ca modelul este semnificativ din punct de vedere
statistic, cu o valoare ajustata a lui R*2 de 0,7844, ceea
ce indica faptul c& aproximativ 78,44% din variatia scorului
ESG poate fi explicata de cele doua variabile

independente incluse in model. Aceasta valoare
sugereaza ca modelul este unul robust, avand o putere
explicativa considerabil3. in plus, valoarea ajustatd a lui
RA2 (0,7228) confirma faptul ca modelul raméne solid
chiar si atunci cand se tine cont de numarul de variabile
incluse.

Figura nr. 6. Modelul Anova ‘

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,885675091
R Square 0,784420366
Adjusted R Square 0,722826185
Standard Error 9,978171875
Observations 10
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 2535,952602 1267,976301  12,73529988 0,004651864
Residual 7 696,9473977 99,56391396
Total 9 32329

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% ower 95,0%/pper 95,0%
Intercept 24,11405324 6,737328203 3,579171522  0,008986101 8,182803579 40,0453 8,182804 40,0453
X Variable 1 41,16846959 18,10194787 2,274256334  0,057117901 -1,63583534 83,97277 -1,63584 8397277
X Variable 2 8,65519E-10 1,82061E-10 4,754002641 0,00207385 4,35013E-10 1,3E-09 4,35E-10 1,3E-09

Sursa: analiza proprie
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Din perspectiva semnificatiei generale, testul ANOVA
arata ca modelul in ansamblul sdu este semnificativ
statistic, cu un nivel de semnificatie de 0,0046. Aceasta
indica faptul ca cel putin una dintre variabilele
independente are un impact semnificativ asupra scorului
ESG. Analiza coeficientilor ofera informatii mai detaliate
despre fiecare predictor in parte.

Proportia femeilor in consiliul de administratie are un efect
pozitiv asupra scorului ESG, coeficientul sau fiind 41,164.
Acest lucru sugereaza ca o crestere a proportiei femeilor
ar duce, teoretic, la o crestere a scorului ESG. Totusi,
valoarea p asociata acestei variabile este 0,057, ceea ce
0 plaseaza usor deasupra pragului conventional de 0,05.
Din aceasta cauza, influenta proportiei femeilor nu poate fi
considerata semnificativa la un nivel de incredere de 95%.

i Romas™
Pe de alta parte, capitalizarea bursiera se dovedeste a
avea un impact semnificativ asupra scorului ESG, cu un
coeficient pozitiv de 8,655. Desi valoarea coeficientului
este mica, avand in vedere magnitudinea capitalizarii
bursiere, efectul sau cumulativ devine substantial. In plus,
valoarea p de 0,002 asociata acestei variabile indica o
semnificatie statistica ridicata, subliniind faptul ca variabila
capitalizarea bursiera are o influentd claré asupra scorului
ESG.

Pe baza valorilor obtinute cu ajutorul Testului ANOVA se
poate determina scorul ESG estimat pentru fiecare
societate. in Figura nr 7 se poate observa abaterea fata
de scorurile detinute de societati la momentul analizei.

Figuranr. 7. Scor ESG VS Scor ESG estimat ‘
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Rezultatele modelului au aratat ca aproximativ 78,44% din
variatia scorului ESG poate fi explicaté de aceste doua
variabile. Capitalizarea bursiera s-a dovedit a avea un
efect semnificativ statistic asupra scorului ESG, sugerand
ca dimensiunea si influenta economica a unei companii
joacd un rol important in performanta sa de guvernanta
corporativa.

Desi proportia femeilor in consiliul de administratie a avut
un efect pozitiv asupra scorului ESG, acest efect nu a fost
semnificativ la un nivel de incredere de 95%, ceea ce
indica faptul ca, in contextul companiilor analizate,
diversitatea de gen nu este inca suficient de bine

Nr. 2(178)/2025
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reprezentata pentru a avea un impact clar asupra scorului
ESG. Acest rezultat reflectd necesitatea unor eforturi
suplimentare pentru promovarea diversitatii in consiliile de
administratie si pentru evaluarea continua a influentei
acesteia asupra guvernantei corporative.

Modelul ofera o perspectiva valoroasa asupra factorilor
care contribuie la performanta ESG, dar indica si nevoia
de a explora variabile suplimentare pentru a intelege mai
bine dinamica acestui fenomen.

Astfel, diversitatea de gen reprezinta un aspect esential al
guvernantei corporative moderne, avand potentialul de a
spori performanta organizationald, de a imbunatati
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procesele decizionale si de a aduce perspective mai largi
asupra sustenabilitatii si responsabilitatii sociale. Pentru
companiile analizate, cresterea proportiei femeilor in
consiliile de administratie ar putea incepe cu o serie de

masuri specifice cum ar fi;

o Stabilirea unor tinte clare de diversitate de gen.
Companiile ar putea adopta politici interne care sa
stabileasca obiective cuantificabile pentru cresterea
reprezentarii femeilor. De exemplu, ele pot urmari
atingerea unui anumit procent (ex. 30-40%) de femei
in consiliul de administratie intr-un interval de timp
definit.

e Implementarea programelor de mentorat si
dezvoltare. Pentru a sprijini avansarea femeilor catre
pozitii de conducere, companiile pot introduce
programe de mentorat si dezvoltare profesionala
dedicate femeilor din pozitii manageriale, pregétindu-
le pentru roluri Tn consilii.

o Cresterea transparentei in procesul de recrutare.
Selectarea membrilor consiliului ar trebui sa fie un
proces transparent, bazat pe competente si
diversitate. Se pot utiliza procese de recrutare care
elimina prejudecatile, cum ar fi includerea unui numar
egal de candidati barbati si femei pe listele scurte.

o Adoptarea unor politici de incluziune. Companiile
ar trebui sa integreze diversitatea de gen in strategia
lor generala de sustenabilitate, incurajand o cultura
corporativa care promoveaza egalitatea de sanse i
respectul fatd de diversitate.

e Colaborarea cu investitori si parti interesate.
Investitorii sunt tot mai preocupati de sustenabilitate
si diversitate, iar companiile pot colabora cu acestia
pentru a integra obiectivele de diversitate in strategia
lor pe termen lung.

Tn acest context adoptarea unor masuri pentru cresterea
guvernantei corporative ar putea genera o serie de
beneficii semnificative atat pentru companiile analizate,
cét si pentru stakeholderi. Printre acestea am putea
aminti:

o Imbunétitirea proceselor decizionale: Diversitatea de
gen contribuie la 0 mai buna reprezentare a diferitelor
perspective si experiente. Studiile aratd ca echipele
diverse iau decizii mai bine fundamentate si mai crea-
tive, reducand riscurile asociate deciziilor unilaterale.

o  Cresterea performantei financiare: O mai mare
diversitate in consilile de administratie este corelata,
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conform cercetérilor, cu o performanta financiara
imbunatatita. Acest lucru se datoreaza abordarilor
mai inovatoare si unei intelegeri mai bune a nevoilor
pietei si ale consumatorilor.

. fmbunététirea imaginii corporative: Companiile care
promoveaza diversitatea sunt percepute mai pozitiv
de catre investitori, clienti si angajati. O imagine
publica imbunatatita poate atrage noi talente si poate
contribui la fidelizarea clientilor.

o Cresterea sustenabilitétii: Diversitatea de gen este un
pilon al agendei ESG, iar companiile care si asuma
acest obiectiv pot atrage mai usor investitori interesati
de sustenabilitate. Acest lucru poate duce la 0 mai
mare accesibilitate la capital si la consolidarea pozitiei
pe piata.

e Reducerea riscurilor reputationale: Lipsa diversitatii
poate duce la critici din partea investitorilor, activistilor
sau publicului larg. Prin promovarea diversitatii de
gen, companiile pot preveni aceste riscuri si pot
construi o relatie mai buna cu partile interesate.

Concluzii

Cercetarea literaturii de specialitate evidentiaza ca
diversitatea de gen la nivelul consiliilor de administratie
aduce beneficii semnificative, nu doar in termeni de
performanta financiard, ci si in ceea ce priveste alte
dimensiuni esentiale ale guvernantei corporative. Studiile
arata ca o reprezentare echilibratd de gen poate contribui
la cresterea transparentei si responsabilitatii, avand un
impact pozitiv asupra distribuirii dividendelor si asupra
utilizarii mai eficiente a resurselor regenerabile. Totodata,
diversitatea de gen a fost asociatd cu o reducere semnifi-
cativa a riscurilor financiare, in special in ceea ce priveste
contractele de imprumut, datoritd unei perspective mai
echilibrate si a unei analize mai riguroase a riscurilor.

Rezultatele cercetarii noastre evidentiaza ca structura
consiliilor de administratie ale celor zece companii incluse
in esantion, este relativ constanté pe o perioada de cinci
ani. Aceasta analiza a scos in evidenta faptul c&, desi
proportia femeilor in consiliile de administratie variaza
intre companii, in general, reprezentarea acestora raméane
relativ scazuta, ceea ce sugereaza ca diversitatea de gen
in randul factorilor de decizie reprezinta inca o provocare
in cadrul companiilor analizate.

De asemenea, rezultatele cercetarii evidentiaza ca
diversitatea de gen poate avea un impact pozitiv asupra
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scorului ESG, chiar daca acest efect nu a fost semnificativ
statistic n contextul actual. Acest aspect subliniaza nevoia
de a incuraja o reprezentare mai mare a femeilor pentru a
observa beneficii mai clare. Mai mult, dimensiunea
economica a companiei (masurata prin capitalizarea
bursierd) s-a dovedit a avea o influentd semnificativa
asupra performantei ESG, sugerand ca organizatiile cu o
capacitate financiara mai mare pot investi mai eficient in
initiative de sustenabilitate.
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