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ABSTRACT

Teza de doctorat intitulatda ,,Guvernanta corporativd si frauda financiara” abordeazd, dintr-o
perspectiva practicd si teoreticd, implicatia guvernantei corporative asupra aparitiei fraudei
financiare la nivelul entitatilor economice.

Cercetarea se desfasoara pe studii anterioare disponibile in literatura, din care sunt identificate noi
perspective de cercetare. Revizuirea literaturii de specialitate si statisticile descriptive incluse in
primele doua capitole releva aspecte importante privind directiile studiului actual.

Studiile empirice descrise in capitolele trei si patru subliniaza importanta guvernantei corporative
si a elementelor acesteia in aparitia fraudei financiare. In primul rand, accentul este pus pe mediul
de afaceri din Romania, printr-un panel de 66 de companii nefinanciare listate la Bursa de Valori
Bucuresti, pentru perioada 2016-2022. In cel de-al doilea studiu, inclus in capitolul patru, accentul
este la nivelul Uniunii Europene. 939 de companii din Uniunea Europeana sunt extrase din
platforma Thompson Reuters pentru anul 2022 si analizate prin regresie liniard. Rezultatele
subliniaza importanta adoptarii codului de guvernanta corporativa in diminuarea aparitiei fraudelor
financiare. Mai mult, elementele de guvernantd corporativd care sunt validate ca elemente
importante atat la nivel macroeconomic, cat si la nivel microeconomic sunt politicile de
independenta a consiliului de administratie, comitetul de audit si prezenta femeilor in functii de
conducere.

Rezultatele studiului actual de doctorat sunt foarte importante cu precadere pentru factorii de
decizie, astfel incat acestia sd inteleagd cum un mecanism de guvernantd corporativd bine
implementat, va imbunatati afacerile pe termen lung. Informatiile sunt foarte utile si pentru
managerii si angajatii din pozitii de conducere, deoarece acestia pot extrage si incerca sa aplice

bunele caracteristici ale guvernantei corporative pentru bunastarea companiilor lor.

Keywords: guvernantd corporativa, caracteristici guvernantd corporativd, frauda financiara,

calitatea castigurilor, scorul beneish,



INTRODUCERE

Aceastd tezd de doctorat abordeaza o temd de mare importantd pentru mediul economic.
Necesitatea dezvoltarii acestui subiect se bazeaza pe un amplu studiu teoretic si practic. A fost
identificata atat in literatura de specialitate, cat si relevatd In analiza practicd efectuata din
perspectiva studiilor. Nisa de cercetare identificatd presupune corelarea guvernantei corporative
cu aparitia fraudei financiare in contextul companiilor romanesti, urmarindu-se identificarea
elementelor cheie care, cu o implementare adecvata, vor reduce riscul aparitiei fraudei financiare.
Aceeasi idee a fost plasata in contextul companiilor din Uniunea Europeana, folosind elemente de
guvernanta corporativa si indicele de calitate a castigurilor pentru a sublinia impactul guvernantei
corporative asupra procesului de calitate a castigurilor.

Economia este una dintre resursele de care, daca este bine gestionatd, toti utilizatorii, participantii
vor primi in schimb beneficii pe termen lung. Mentalitatea pe termen scurt va creste bunastarea
celorlalti, intr-un interval de timp scurt. Partea negativa este ca toti utilizatorii vor suferi intr-un
fel sau altul In cazul mentalitatii pe termen scurt, asa cum ne-au aratat evenimentele nefericite
(Enron, WorldCom etc.) de-a lungul istoriei economice.

De-a lungul timpului, cercetatorii si-au adaptat interesul, tindnd cont de evenimentele economice
(cercetarea post-evenimente), schimbarea legislatiei si impactul asupra sectorului economic, sau
chiar scenarii de pre-gandire in directii diferite care pot fi concretizate dacd sunt bine aplicate.
Guvernanta corporativa corelatd cu frauda a fost un subiect de interes inca din primele cercetari
initiate. Beasley (1996) a fost printre primii cercetatori care au efectuat studii in vederea
identificarii efectul guvernantei corporative asupra aparitiei fraudei financiare. El a demonstrat
faptul cd, societatile comerciale cu un numar crescut de membri externi inregistreazd mici
schimbari in aparitia fraudei.

Pe de o parte, cei care manipuleaza situatiile financiare cauta in permanenta modalitdti de a incdlca
legea si de a nu fi prinsi, bucurandu-se in acelasi timp de castiguri sporite. Pe de altd parte,
guvernanta corporativa este vazuta ca unul dintre mijloacele prin care pot fi prinsi. Studiile au
demonstrat cd o buna conduitad de guvernanta corporativa va asigura companiilor lipsa activitatilor

frauduloase.



Scopul studiilor efectuate este de a identifica elementele de guvernantd corporativd care au
influentd asupra aparitiei fraudei financiare in cazul companiilor romanesti, precum si elementele
care influenteaza pozitiv calitatea castigurilor la nivelul companiilor din Uniunea Europeana.
Teza se bazeaza pe 1 obiectiv general si 7 specifice, dupd cum urmeaza:

Obiectiv general: Evaluarea rolului guvernantei corporative in prevenirea fraudei la nivelul
entitatii economice.

Obiective specifice:

Ol. Definirea conceptului de guvernanta corporativa si frauda financiara.

02. Identificarea instrumentelor si metodelor de masurare a fraudei financiare si a guvernantei
corporative.

O3. Masurarea calitatii scorului de guvernanta corporativa pentru companiile romanesti.

O4. Masurarea scorului fraudei financiare folosind scorul M-Beneish pentru companiile romanesti.
O5. Analiza calitatii guvernantei corporative la nivelul Uniunii Europene.

06. Modelarea matematica a datelor.

O7. Identificarea elementelor de guvernantd corporativa care influenteazd aparitia fraudei
financiare.

Intrebarile de cercetare care stau la baza temei alese pentru acest studiu este:

Intrebarea de cercetare 1: O buni implementare a codului de guvernanti corporativa poate preveni
aparitia fraudei financiare?

Intrebarea de cercetare 2: Care sunt caracteristicile guvernantei corporative care au o influenti
directd asupra aparitiei fraudei?

Metodologia de cercetare contine modele econometrice care folosesc metoda generala a celor mai
mici patrate n trei etape (GLS, cu iteratie, igls, optiune) cu o corectie comuna de autocorelare de
ordinul intai specificd panelului, astfel incat sd explice modul in care o adoptare deficitard a
scorului de guvernanta corporativa si a elementelor acesteia are implicatii negative asupra scorului
M-Beneish in studiul efectuat asupra societitilor din Romania. In cazul Uniunii Europene, regresia
liniara heteroschedastica a fost aplicatd pentru procesarea testelor statistice, datorita faptului ca
datele nu au fost distribuite normal si este prezenta heteroschedasticitatea.

Esantioanele de date statistice selectate pentru analizd sunt reprezentative, avand dimensiuni
semnificative si oferind posibilitatea plasérii celor doua studii de caz in contextul literaturii de

specialitate actuale. Deci, pe de o parte, am folosit 66 de companii listate la Bursa de Valori



Bucuresti (BVB), pe piata principald, pentru a calcula M-Beneish si scorul de guvernantd
corporativa pentru studiul de caz din Romania. Pe de alta parte, am folosit un esantion de 939 de
companii descarcate de pe platforma Thompson Reuters pentru a masura relatia dintre calitatea
castigurilor si elementele de guvernanta corporativa pentru tarile Uniunii Europene.

Sursa datelor pentru analiza empirica au fost extrase din baze de date recunoscute, precum Forumul
Consiliilor de administratie ale societatilor si Soliditatea auditului si a raportdrii in statistica
descriptiva la nivelul Uniunii Europene, BVB (Bursa de Valori Bucuresti) pentru studiul empiric
in cazul companiilor romanesti si analiza descriptiva. Informatiile din rapoartele anuale ale
companiilor disponibile pe platforma au fost colectate manual. Platforma Thompson Reuters a fost
folosita in vederea realizarii atat a analizei descriptive, cat si a studiului empiric la nivelul Uniunii
Europene.

Cercetarea este impartit in patru capitole, dupd cum urmeaza:

Capitolul 1 Delimitarea conceptuald privind guvernanta corporativa

Capitolul 2 Abordari teoretico-metodologice privind Frauda

Capitolul 3 Studiu empiric privind relatia dintre guvernanta corporativa si riscul de aparitie a
fraudei — companiile roméanesti

Capitolul 4 Studiu empiric privind relatia dintre calitatea castigurilor si guvernanta corporativa la

nivelul Uniunii Europene

CAPITOLUL 1 DELIMITARE CONCEPTUALA PRIVIND GUVERNANTA
CORPORATIVA

Capitolul unu abordeaza literatura de specialitate privind guvernanta corporativa in termeni de
definitii, teorii care stau la baza conceptului, metode prin care poate fi masuratd guvernanta
corporativa si elemente cheie In implementare codului de guvernanta corporativa. Teoriile pentru
guvernanta corporativd sunt abordate pentru a intelege mai indeaproape contextul studiat.
Urmatoarele subiecte se concentreaza pe metode de masurare a guvernantei corporative si
subliniaza elementele cheie care vor asigura prosperitatea afacerii. Pentru consolidarea acestui
capitol, este abordatd o statistica descriptiva bazatd pe scorul de guvernantd corporatid. Primul
studiu abordeaza date la nivelul Uniunii Europene, iar al doilea cuprinde date despre companiile

romanesti. Se incepe prin a analiza contextul macroeconomic, folosind doud elemente extrase din



indicele GCI: Analiza Eficientei Consiliilor de administratie ale societatilor si a Soliditatii
auditului si raportarii, pentru perioada 2007-2017. Pentru a avea o altd perspectiva pentru
companiile din Uniunea Europeand in ceea ce priveste raportarea calitativd a guvernantei
corporative, au fost descarcate de pe platforma Thompson Reuters pentru perioada 2012-2022.
Sunt utilizate urmatoarele elemente de guvernantd corporativa: Comitetul de nominalizare,
Comitetul de audit, Comitetul de remunerare si Independenta Consiliului de Politici. Pentru
identificarea contextului in cazul companiilor roméanesti, in ceea ce priveste adoptarea guvernantei
corporative, sunt folosite urmatoarele elemente: EQUIL (Echilibrul membrilor consiliului de
administratie), INDEP (Independenta membrilor consiliului de administratie), NOM (Selectarea
membrilor consiliului de administratie), REM (Remunerare), AUDIT (Comitetul de audit), pentru
perioada 2016-2022. Rezultatele subliniaza faptul ca, in ambele scenarii, guvernanta corporativa

a Inceput sa fie mai bine privita si implementatd mai serios in anii curenti.

CAPITOLUL 2 ABORDARI TEORETICO-METODOLOGICE PRIVIND FRAUDA

Al doilea capitol abordeaza in prima parte frauda din punct de vedere conceptual. In continuare,
se efectueaza o analiza bibliometricd pentru a pune bazele temei. Apoi, au fost identificate in
literatura de specialitate, scoruri care pot fi utilizate in vederea masurarii nivelul de aparitie a
fraudei financiare. Pentru a avea o imagine de ansamblu practica, acest capitol abordeaza, printre
alte aspecte, o analiza descriptivd pentru scorul M-Beneish in cazul firmelor din Romania (66 de
companii), in perioada 2016-2022, pentru a vedea evolutia acesteia in timp pentru fiecare
companie din esantion. In continuare, pentru a pune bazele temei generale a tezei, se realizeazi o
analiza bibliometrica asupra conceptului de guvernantd corporativa si fraudd. Capitolul se incheie

cu o revizuire sistematica a literaturii despre guvernanta corporativa si frauda.

CAPITOLUL 3 STUDIU EMPIRIC PRIVIND RELATIA DINTRE GUVERNANTA
CORPORATIVA SI RISCUL DE APARATIE A FRAUDEI - COMPANII ROMANESTI

Al treilea capitol prezintd studiul empiric pentru mediul de afaceri din Roménia in vederea
identificarii elementelor de guvernantd corporativa care influenteaza aparitia fraudei financiare.
Datele analizate acopera perioada 2016-2022. Setul final de date este format din 66 de companii
listate pe piata principald la Bursa de Valori Bucuresti (BVB). Odata stabilite ipotezele de

cercetare, capitolul continud cu o descriere a variabilelor, urmata de testele statistice. Toate acestea



pentru a valida faptul ca, codul de guvernanta corporativa, daca este bine adoptat, va reduce
aparitia fraudelor financiare. Mai mult, scorul de guvernantad corporativa si elementele de
guvernanta corporativa - EQUIL, INDEP, AUDIT, GENF - vor avea cu siguranta un impact pozitiv

asupra dezvoltarii afacerii, asa cum au subliniat rezultatele studiului.

CAPITOLUL 4 STUDIU EMPIRIC PRIVIND RELATIA DINTRE CALITATEA
CASTIGURILOR SI GUVERNANTA CORPORATIVA LA NIVEL UNIUNII EUROPENE
Al patrulea capitol abordeaza un studiu practic aplicat la nivelul Uniunii Europene, pentru 939 de
companii. Datele sunt descarcate de pe platforma Thompson Reuters pentru anul 2022. Capitolul
incepe cu dezvoltarea ipotezelor de cercetare, apoi se detaliaza variabilele si se consemneaza
primul set de teste statistice. Capitolul se incheie cu regresii statistice si interpretarea datelor.
Legatura dintre indicele de calitate a castigurilor si fiecare dintre elementele de guvernantd
corporativa - comitetul de nominalizare, comitetul de audit, comitetul de remunerare, independenta
consiliului de politici, dimensiunea consiliului, componenta de gen, sedintele consiliului - a fost

consideratd pozitiva si semnificativa statistic, cu un coeficient foarte bun.

CONCLUZII GENERALE

Relatia dintre guvernanta corporativa si aparitia fraudei financiare este un subiect de interes pentru
mediul economic si pentru toate partile interesate. Astfel, cercetarea de doctorat din cadrul tezei
de doctorat intitulatd ,,Guvernanta corporativa si frauda financiara” isi propune sa identifice relatia
dintre guvernanta corporativa masurata ca si scor (la nivelul mediului de afaceri din Roméania) dar
si prin elementele acesteia, in raport cu aparitia fraudei financiare (si calitatea castigurilor ca proxy
frauda la nivelul companiilor din Uniunea Europeand). Studiul de fata, vizeaza sectorul economic
european, cat si mediului de afaceri din Romania, Incearcand sa identifice starea actuald in ceea ce
priveste adoptarea codului de guvernanta corporativd, pentru a vedea dacd o bund adoptare va
preveni aparitia fraudei financiare.

Obiectivul general al acestui studiu consta in identificarea relatiei dintre guvernanta corporativa si
aparitia fraudei financiare. In realizarea acestui obiectiv sunt implicate doua aspecte diferite. Pe de
o parte, guvernanta corporativa este studiata calitativ atat la nivelul mediului de afaceri al Uniunii
Europene, cét si la nivelul companiilor romanesti. In cazul Romaniei, pe langa analiza calitativa,

guvernanta corporativa este calculata ca si scor, dar si prin cateva elemente extrase, parte a codului



de guvernanta corporativa. Pe de alta parte, prin utilizarea scorului M-Beneish, scopul este de a
masura aparitia fraudelor financiare 1n sectorul economic romanesc.

Cercetarea propusa se adreseaza deopotriva teoriilor si practicienilor, atat din sectorul public, cat
si din cel privat. In primul rand, aspectele teoretice sunt abordate pentru a surprinde perspectivele
teoretice dezvoltate de cercetatori de-a lungul timpului. Explorand literatura de specialitate de-a
lungul anilor, importanta adoptarii codului de guvernanta corporativa este intarita de la un an la
altul, subliniind beneficiile economice ale acestuia. In al doilea rand, dintr-o perspectiva empirica,
studiile de caz cuprind o imagine ampla a scorului de guvernanta corporativa atat in sectorul micro,
cat si In cel macroeconomic, precum si a impactului acestuia asupra aparitiei fraudei financiare.
Tematica legatd de aceastd cercetare doctorala este relevantd in contextul economic actual.
Guvernanta corporativd in cadrul companiilor este un element esential pentru succesul pe termen
lung al companiilor.

Bibliografia aferenta acestei teze de doctorat cuprinde atat articole internationale, cat si nationale.
Aceastd tema este abordata si 1n articolele stiintifice publicate in cadrul cercetdrii doctorale si
prezentate in cadrul conferintelor stiintifice internationale. Pe parcursul cercetarii doctorale au fost
publicate 4 articole pe Web of Science, 2 articole indexate intr-o baza de date internationala si 5
articole in volumele conferintelor internationale. Diseminarea rezultatelor cercetarii s-a realizat
prin participarea la 11 conferinte internationale, dintre care 1 Tn afara Romaniei, iar restul la fizic
si online.

Aceastd teza de doctorat este structurata in patru capitole. Primul capitol abordeazd guvernanta
corporativd, al doilea capitol frauda financiard, al treilea capitol contine studiul empiric aplicat la
nivelul mediului de afaceri din Roménia, iar ultimul capitol cuprinde acelasi studiu extins la nivelul
companiilor din Uniunea Europeana.

Capitolul 1 Delimitarea conceptuala privind guvernanta corporativa, plaseaza cercetarea in
termeni teoretici, analizand conceptul prin definitiile emise si rezultatele obtinute de diversi
cercetatori in timp. Teoriile pentru guvernanta corporativd au fost analizate si filtrate prin
comportamentul mediului de afaceri. De asemenea, este in interesul cercetarii actuale sa se vada
implicatia guvernantei corporative in sustenabilitatea economica. In plus, sunt prezentate metode
de masurare a scorului de guvernantd corporativd, urmate de elementele cheie pentru o
implementare cu succes a scorului de guvernanti corporativa, pe baza cercetirilor anterioare. In

ultima parte a acestui capitol se efectueaza o analiza calitativa pentru a vedea gradul de adoptare



a principiilor de guvernantd corporativd atat la nivelul Uniunii Europene, cat si la nivelul
companiilor roméanesti.

Capitolul 2 Abordari teoretico-metodologice privind frauda abordeaza conceptele teoretice de
frauda financiara, emise de diversi cercetatori in timp. Include o analiza bibliometricd efectuata
pentru a consolida importanta fraudei financiare in mediul economic. De asemenea, a fost de
interes sd se treaca in revistd relatia dintre manipularea datelor si frauda, deoarece acestea sunt
utilizate impreuna de cele mai multe ori. Apoi, capitolul prezintd metodele dezvoltate de cercetatori
in timp, pentru masurarea nivelului de aparitie al fraudei financiare. Studiul se concentreaza pe
detalierea indicelui de calitate a castigurilor, datorita faptului céd este folosit ca si proxy pentru
frauda financiara in capitolul patru. Ultima parte a capitolului doi include discutii despre frauda si
guvernanta corporativa in termeni teoretici (analiza bibliometrica, revizuirea literaturii despre
ambele concepte) si consolideazd legatura dintre cele doud elemente pentru urmatoarele doua
capitole.

Capitolul 3 Studiu empiric privind relatia dintre guvernanta corporativa si riscul de aparitie a
fraudei — Companiile romanesti contureaza relatia dintre guvernanta corporativd si frauda
financiara, folosind datele descarcate de pe Bursa de Valori Bucuresti. Acest capitol valideaza
faptul ca un interes sporit pentru aplicarea codului de guvernanta corporativa va reduce prezenta
fraudei financiare. Se Incepe cu elaborarea ipotezelor de cercetare, iar ulterior descrierea
metodologiei. Se continud cu o caracterizare a setului de date utilizate si se incheie cu regresiile
statistice. Rezultatele valideaza majoritatea ipotezelor, intdrind importanta guvernantei corporative
in mediul de afaceri din Romania. Mai mult, prin elementele de guvernanta corporativa selectate
sunt validate si cele care sunt cele mai sensibile in combaterea fraudei financiare.

Capitolul 4 Studiul empiric privind relatia dintre calitatea castigurilor si guvernanta corporativa
la nivelul Uniunii Europene abordeaza legdtura dintre elementele de guvernanta corporativa si
indicele de calitate a castigurilor. In acest capitol, elementele de guvernanti corporativi sunt
descarcate de pe platforma Thompson Reuters, tinand cont de elementele de guvernantd
corporativa utilizate in cazul mediului de afaceri din Romania, astfel incat sa se faca o comparatie
intre cele doua parti. Indicele de calitate a castigurilor este considerat ca un proxy pentru aparitia
fraudei financiare la nivelul entitdtii economice. Capitolul incepe cu dezvoltarea ipotezelor de
cercetare si o descriere a metodologiei. Apoi se continud cu o caracterizare a setului de date si o

prezentare a regresiilor. Este de interes pentru studiu, sa se evidentieze impactul guvernantei



corporative asupra indicelui de calitate a castigurilor, pe regiuni ale Uniunii Europene. Acest
capitol subliniaza faptul ca, o adoptare sporita a principiilor de guvernantd corporativa va sustine
afacerile pe termen lung, masurata prin indicele de calitate a castigurilor.

Rezultatele cercetdrii stiintifice releva importanta guvernantei corporative la nivelul entitétii
economice. Pe de o parte, literatura analizatd si cercetarea calitativd contureazd gradul de
congtientizare a adoptarii scorului de guvernanta corporativa, prin tendinte de crestere de la un an
la altul. Astfel, se poate concluziona faptul cd, companiile constientizeaza importanta adoptarii
codului de guvernanta corporativa la nivel de entitate economica. Importanta conceptului este
dezvaluitd si pe parcursul cercetdrilor anterioare care au fost efectuate. Pe de alta parte, capitolul
doi evidentiaza impactul fraudei financiare la nivelul entitatii economice prin analizarea literaturii
si a unei analize bibliometrice. Analizele calitative efectuate pe scorul M-Beneish arata,
evidenteaza, pentru fiecare an, numarul companiilor cu risc de frauda si al companiilor fara risc de
frauda la nivelul mediului de afaceri din Romania, remarcdndu-se ca de la un an la altul, tendinta
este sa recurgd mai putin la activitati frauduloase. De asemenea, se poate observa cd rezultatele
post-pandemie releva tendinta de a recurge la activitéti frauduloase. A doua parte a capitolului doi
prezintd relatia dintre guvernanta corporativa si frauda financiard. Pentru a efectua acest lucru, s-
a utilizat analiza bibliometrica si analiza literaturii de specialitate pe cele doua subiecte. In timp,
autorii au abordat subiectele in asociere cu mai multe metode de masurare, obtinand rezultate
similare. Analizand literatura de specialitate, nu s-a identificar niciun studiu aplicat in mediului de
afaceri romanesc, dar si extins la nivelul Uniunii Europene, comparand rezultatele cu mediul de
afaceri romanesc. Acestea fiind spuse, urmatoarele doud capitole s-au concentrat pe estimari
statistice. Cinci din sapte ipoteze au fost validate prin efectuarea estimarilor statistice. Deci, la
nivelul mediului de afaceri din Romania, scorul de guvernanta corporatid, impreund cu elementele:
Echilibrul intre membrii consiliului neexecutiv si cei executivi (EQUIL), Independenta membrilor
consiliului de administratie (INDEP), Comitetul de audit (AUDIT) si Gen (GENfY) se regésesc intr-
o corelatie negativa statistic cu scorul fraudei financiare. Aceasta inseamna ca atunci cand codul
de guvernantd corporativa este adoptat, nivelul de aparitie al fraudei financiare va scddea. Mai
mult, atunci cand sunt aplicate, elementele codului de guvernantd corporativa au o influentd
pozitiva sporitd asupra bundstarii unei afaceri. Elementele care nu se regasesc intr-o corelatie
semnificativa statistic pentru studiu sunt: Selectarea membrilor consiliului de administratie (NOM)

si Politica de remunerare (REM). Romania a facut parte dintr-un regim comunist, care inca se



simte in diferite contexte ale mediului de afaceri. Mai mult in sectorul public decat in cel privat.
Chiar daca sectorul privat vine cu un rationament diferit pentru angajati, asa cum afirma teoria
agentiei, comportamentul uman este schimbator si isi urmareste propriul interes. Astfel, cu
stimulentele adecvate, managerii vor avea tendinta de a-si urma propriul interes mai degraba decat
interesele multiple ale partilor implicate, agsa cum afirma teoria partilor interesate.

Partea de rezultate din ultimul capitol intareste ideea din care porneste cercetarea. Atat in cazul
companiilor roméanesti, cat si in cazul afacerilor din Uniunea Europeand, adoptarea guvernantei
corporative se identificd prin cresterea calittii castigurilor. Prin urmare, toate cele sapte ipoteze
sunt validate de acest studiu. Studiul realizat in capitolul patru, la nivel macroeconomic, include
urmatoarele variabile de guvernanta corporativa: comitetul de nominalizare (NOM), comitetul de
audit (AUDIT), comitetul de remunerare (CBC), independenta consiliului de politici (PBI),
dimensiunea consiliului ( Bsize), diversitatea de gen la nivelul consiliului (Gender) si Numarul de
reuniuni ale consiliului (NBM). Toate variabilele independente selectate se regdsesc Intr-o
corelatie pozitivd semnificativa statistic cu indicele de calitate al castigurilor. Aceasta inseamna
ca, calitatea castigurilor (absenta fraudei financiare) va creste la adoptarea codului de guvernanta
corporativa, cu accent pe elementele selectate. O analiza mai ampla se realizeaza 1n cazul Uniunii
Europene, pe regiuni (Sud, Est, Nord si Vest). Rezultatele valideaza ipotezele dezvoltate initial,
dar acuratetea rezultatelor este cea mai buna in cazul afacerilor din Nord. Acest lucru ar putea fi
explicat prin faptul cd mediul economic din partea de nord, este mai eficient, mai fiabil si mai
precis.

Prin compararea rezultatelor mediului de afaceri din Romania cu cele de la nivelul Uniunii
Europene, o serie de variabile de guvernantd corporativa pot fi corelate si validate in ambele cazuri.
INDEP s1 PBI; AUDIT si AUDIT; GENTf si Gen sunt asociate ca elemente comune de guvernanta
corporativd si validate in ambele studii de caz. Astfel, independenta consiliului de politici,
comitetul de audit si prezenta femeilor In functii de conducere au implicatii importante atat in
mediul microeconomic, cat si in cel macroeconomic.

Astfel, din studiul de doctorat realizat privind impactul guvernantei corporative asupra aparitiei
fraudei financiare la nivelul entitatii economice, se poate concluziona faptul cd, atunci cand codul
de guvernanta corporativa este implementat la nivelul unei entitati economice, aparitia fraudei

financiare va scadea.



Analiza in sine presupune o serie de limite. Acestea sunt legate de esantion si de metodologia
utilizata. In cazul companiilor romanesti, datele au fost colectate manual din situatiile financiare
disponibile la Bursa de Valori Bucuresti, prin urmare a fost un proces dificil si lung. O alta limitare
in cazul studiului romanesc se reflectd in calcularea scorului Beneish, care nu este dezvoltat pentru
companiile romanesti. Alte limitdri se reflectd in abordarea tuturor cercetdrilor disponibile in
literaturd si publicate de cercetitori. In cazul studiului Uniunii Europene, limitarea se reflecti in
intervalul de timp si selectia variabilei dependente. Pentru analiza pe regiuni, numarul de observatii
nu este egale pentru fiecare categorie.

Implicatiile politice ale acestui studiu se adreseaza factorilor de decizie, astfel incat acestia sa
inteleagd cum un mecanism de guvernanta corporativa bun va Tmbunatati afacerile, atat la nivelul
companiilor private, cat si la nivelul companiilor de stat. Diferite aspecte privind guvernanta
corporativa sunt validate pe parcursul cercetarii doctorale curente. Managerii pot extrage si Incerca
sa inteleagd si sa aplice bunele caracteristici ale guvernantei corporative pentru bunastarea
companiilor lor. Pentru angajatii n pozitii de conducere va fi de mare ajutor sa devina constienti
de implicatiile pozitive ale guvernantei corporative la nivelul entitatilor economice, pe termen
lung. La un nivel mai extins, mediul macroeconomic 1si va creste propria bunastare, incurajand in
acelasi timp actorii de pe piatd sa imbunatateascd o raportare calitativd privind guvernanta
corporativd. Nu existd nicio indoiala faptul cd, guvernanta corporativa are un impact pozitiv asupra
afacerilor.

Cercetarile viitoare se vor axa pe dezvoltarea unui scor de guvernantd corporativa la nivelul
mediului de afaceri din Romania si extinderea studiului la nivel macroeconomic. Totodatd, se
doreste aplicarea scorului M-Beneish in contextul afacerilor din Uniunea Europeana, pe un interval
de timp extins.

Astfel, pentru a cuprinde toate rezultatete obtinute ca urmare a derularii cercetarii din actuala teza
de doctorat, se poate confirma faptul cd, guvernanta corporativa este ,,politistul bun” intr-o
companie, asigurand bunastarea afacerii pe termen lung, atét la nivel microeconomic, cat si la nivel

macroeconomic.



