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Apariţia şi dezvoltarea managementului corporativ reflectă legităţile evoluţiei economiei mondiale. Noua formă de 

administraţie constituie răspunsul la cerinţele noi faţă de formele şi principiile organizării circuitului de afaceri. Apariţia 

diferitelor elemente şi formarea managementului corporativ au avut loc în măsura evoluţiei punctelor de vedere asupra 

organizării asociaţiilor antreprenoriale. Extinderea pe larg a noţiunii de corporaţie a determinat faptul că actualmente 

acest termen este aplicabil multor fenomene economice.  
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SPECIFIC ASSESSMENTS CORPORATE MANAGEMENT EFFICIENCY IN ROMANIA 

The emergence and development of corporate management reflect regularities global economic development. The 

new form of government is the answer to the new requirements to the forms and principles of organization business 

circuit. The emergence of various elements and corporate management training to changes occurred views on organization 

business associations. Extending the concept of corporate extensively brought that term is now applied to many economic 

phenomena. 
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Introducere  

Majoritatea economiştilor şi specialiştilor în domeniul economiei şi administrării, autohtoni şi străini, 

consideră că procesele stabile ale crizei ce a afectat economia română sunt legate, sub multe aspecte, de 

problemele formării noului tip adecvat de relaţii economice, manageriale, administrative şi statale, modifi-

cate de realitatea economică – relaţiile corporative. Cele mai convingătoare manifestări ale acestei situaţii: 

existenţa numeroaselor contradicţii care împiedică dezvoltarea dinamică a economiei şi crearea noilor forme 

organizatorice şi de drept – a societăţilor comerciale pe acţiuni – nu au adus la formarea proprietarilor efi-

cienţi la majoritatea corporaţiilor. Deşi reformele în economie atât în România, cât şi în Republica Moldova, 

durează timp de peste douăzeci de ani, încă nu s-a format piaţa de administratori profesionişti care ar putea fi 

angajaţi la societăţi pe acţiuni, lipseşte controlul eficient asupra managementului şi administrării corporaţiilor 

din partea acţionarilor, acţionarilor majoritari; de asemenea, conform opiniei multor investitori străini, con-

stituie un impediment pentru integrarea companiilor din România şi din Republica Moldova cu companiile 

de peste hotare, atragerea investiţiilor străine, ieşirea pe pieţele externe etc. 

În aşa mod, evoluţia formelor de interacţiune dintre acţionarii majoritari şi managerii angajaţi nu doar că 

nu a rezolvat problema sporirii eficienţei activităţii SC societăţilor pe acţiuni, ci, viceversa, a acutizat proble-

mele ce existau.  

Problema-cheie în acest caz rezidă, considerăm, în lipsa mecanismelor adecvate de evaluare a eficienţei 

managementului corporativ. Asemenea mecanisme ar permite de a marca precis rolul şi aportul fiecăreia 

dintre părţile implicate în relaţiile corporative şi, respectiv, să fundamenteze comunicaţii eficiente, să stabi-

lească sarcini concrete pentru management, să controleze realizarea acestora, ajustându-le la sistemele de 

motivare şi stimulare. Lupta pentru influenţă în interiorul corporaţiei asupra controlului fluxurilor financiare 

în condiţiile scopurilor comune şi criteriilor de evaluare s-ar transforma în colaborare şi creştere în comun a 

bunăstării corporaţiei, acţionarilor, acţionarilor majoritari şi a managerilor. Majoritatea cercetărilor contem-

porane în acest domeniu este concentrată, spre regret, asupra adaptării metodicilor, tehnologiilor străine la 

problemele contemporane ale SC SA române. În aşa mod, nu se acordă atenţie modelelor naţionale ale mana-

gementului român la etapa formării. Soluţionarea acestei probleme o vedem în necesitatea elaborării unui 

punct de vedere principial nou, bazat nu pe copierea chiar şi a formelor pozitive de relaţii, ci pe crearea con-

diţiilor pentru formarea noului tip român de management corporativ, ţinându-se cont de specificul istoric, 
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economic şi social al managementului naţional. În prezent în domeniul managementului corporativ au fost 

investigate posibilităţile de soluţionare a problemelor financiare în domeniul gestiunii capitalului, comasării 

şi absorbţiei, evaluării capitalului acţionar. 

Fondatorii managementului corporativ, consideraţi ca cei mai de vază economişti străini – Berle A.A. şi 

Means G., dar şi un şir de clasici ai ştiinţei economice (P.Drucker, W.Eucken, J.M. Keynes, J.J. Lambin, 

A.Marshall, M.E. Porter, P.A. Samuelson) au acordat acestui aspect al ştiinţei economice o importanţă majoră.  

În continuare cercetările lor au fost dezvoltate în studiile savanţilor străini de vază Adizes I., Ansoff I., 

Baligia B.R., Blumgerg P., Brealy R, Dunning J., Graham E., Myers S., Prahalad C.K., Shleifer А., Steger 

U., Stiglitz J.E. şi alţii. 

În ştiinţa economică română a început să se acorde atenţie deosebită problemelor managementului cor-

porativ. Aceasta a fost condiţionată de procesele de transformare a economiei şi de necesitatea obiectivă de 

formare a noului sistem de relaţii bazat pe principiile de management corporativ. Cele mai remarcabile, în 

opinia noastră, sunt lucrările savanţilor F.Bonciu, G.V. Catarama, M.Dinu, M.Dumitrescu, L.Flore, M.Ghita, 

E.Margulescu, A.Mazilu, R.C. Musetescu, V.Ştefan, C.M. Vasile, L.Voinea.  

Studierea multilaterală a lucrărilor savanţilor români, străini şi din Republica Moldova a demonstrat că, 

practic, toate sunt concentrate asupra problemelor edificării şi dezvoltării relaţiilor corporative. Problemele 

instrumentarului de evaluare sistemică a eficienţei economice a managementului corporativ au fost plasate, 

însă, pe planul al doilea, cu toate că metodele tradiţionale de evaluare a eficienţei economice a managemen-

tului pentru corporaţii nu sunt aplicabile. Prin urmare, actualitate sporită au cercetările ştiinţifice dedicate 

soluţionării acestei probleme dificile. Este important de atras atenţia asupra faptului că majoritatea corpora-

ţiilor române au apărut nu în urma evoluţiei businessului individual, ci în rezultatul reformei structurilor de 

stat, ceea ce lasă amprentele specificului naţional. Analiza teoretică a cercetărilor în domeniul evaluării efi-

cienţei managementului corporativ ne permite să facem concluzia despre existenţa diferitelor metode (Fig.1). 

Printre ele pot fi evidenţiate metode de evaluare calitative şi cantitative. În grupul metodicilor calitative am 

vrea să ne oprim asupra a două condiţii, apropiate la maximum de utilizare în condiţiile actuale. Acestea sunt 

metoda comparativă şi metoda evaluării riscului managementului corporativ.  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fig.1. Metode de evaluare a eficienţei managementului corporativ. 

Sursa: elaborat de autor 
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Metodele cantitative de evaluare a eficienţei managementului corporativ sunt bazate pe analiza activităţii 

economice a corporaţiei. Totodată, acest grup de metode, de asemenea, se divizează în metode de evaluare a 

stării financiare şi metode de evaluare a costului de piaţă.  

 Administrarea corporativă a societăţilor pe acţiuni constituie o temă relativ nouă pentru ştiinţa şi practica 

din Republica Moldova. Autorii autohtoni contemporani, studiind organizaţiile structurale mari, îşi concen-

trează atenţia asupra problematicii grupurilor financiar-bancare (L.Cobzari, G.Ulian, A.Poloz), iar corpora-

ţiile concomitent sunt divizate în financiare şi nefinanciare. De cercetarea specificului gestiunii financiare în 

administrarea corporativă din sectorul non-financiar se ocupă foarte puţini specialişti din Republica Moldova şi 

investigaţiile lor poartă un caracter aplicativ, examinând în temei doar aspectele generale ale activităţii mana-

geriale a corporaţiilor (N.Burlacu, G.Ţurcanu, A.Poloz) ori analizând activitatea financiară a SA (V.Balanuţa, 

A.Caraganciu, A.Poloz). Ştiinţa abordează insuficient problemele ce ţin de instrumentarul metodic de eva-

luare sistemică a eficienţei economice a managementului corporativ 

Astfel, se impune necesitatea de a perfecţiona evaluarea sistemică a eficienţei economice a managementu-

lui corporativ în cadrul structurilor ramurale din România. 

Să trecem la examinarea metodelor enumerate. Metoda comparativă a evaluării eficienţei managementu-

lui corporativ constă în compararea mecanismelor în diferite condiţii de administrare a corporaţiei (de regulă, 

divizarea geografică pe ţări). Acest punct de vedere este neformalizat şi permite de a compara condiţiile 

managementului corporativ în diferite ţări. 

În acest caz se recurge la evaluarea prin expertiză a dezvoltării legislaţiei ţărilor în domeniul managementu-

lui corporativ, a gradului de executare a acestuia, de dezvoltare a pieţei de fonduri (se compară capitalizarea), 

a mecanismului de falimentare (se compară gradul de simplitate a procedurii falimentării şi frecvenţa aplicării 

acestuia) – aceasta este evaluarea mecanismelor externe ale managementului corporativ. La evaluarea meca-

nismelor interioare ale managementului corporativ se evaluează activitatea Consiliului directorilor (raportul 

dintre numărul de directori interni şi externi, numărul de membri ai Consiliului, metodica evaluării eficienţei 

Consiliului directorilor, a lucrului managerilor şi alţi indicatori, în funcţie de specificul activităţii Consiliului 

directorilor în ţara concretă şi de scopurile evaluării) şi formarea sistemului de remunerare a managerilor  

(se evaluează în ce măsură sistemul de remunerare apropie interesele managerilor şi ale proprietarilor).  

Un punct de vedere mai concret asupra problemei evaluării eficienţei managementului corporativ şi-a 

găsit oglindire în altă metodă de tratare. Unicitatea metodelor acestui tratament constă în înţelegerea faptului 

că activitatea financiar–economică a corporaţiei şi este confirmarea eficienţei managementului corporativ. 

Această tratare se realizează în următoarele metode principale: prima – evaluarea costului de piaţă al corpo-

raţiei; a doua – evaluarea stării financiare a corporaţiei, momentul-cheie al căreia constă în calcularea fali-

mentului eventual.  

Printre metodele eventualităţii falimentului se admite evidenţierea metodelor bazate pe analiza datelor 

financiare, care includ operarea cu unii coeficienţi ce devin tot mai răspândiţi: coeficientul Z al lui Altman 

(SUA), coeficientul lui Taffler (Marea Britanie) şi alţii, precum şi aptitudinea de „a citi bilanţul” şi metodele 

de comparare a datelor privind companiile falimentate cu datele respective ale companiei supuse examinării [1]. 

Metodele bazate pe analiza rapoartelor financiare actualmente sunt cele mai răspândite, cu toate că, în 

opinia unui şir de savanţi, există neajunsuri obiective ale acestor metode, care constau în următoarele. În 

primul rând, companiile ce înfruntă dificultăţi reţin prin toate căile publicarea rapoartelor şi, în aşa mod, 

datele concrete pot rămâne neaccesibile ani la rând. În al doilea rând, chiar dacă datele se comunică, acestea 

se pot dovedi a fi „prelucrate creativ”. Pentru companii în circumstanţe similare este caracteristică tendinţa 

de a curăţa activitatea lor, ajungându-se adesea şi la falsificare. Este necesară o aptitudine separată, caracte-

ristică doar unor savanţi cu experienţă, pentru a evidenţia masivele de date corectate şi de a evalua gradul de 

vizualizare. A treia dificultate constă în faptul că unele raporturi deduse conform datelor activităţii companiei 

pot mărturisi despre insolvabilitate, în timp ce altele – să dea temei pentru a face concluzii despre stabilitate 

sau chiar despre o îmbunătăţire oarecare. În asemenea condiţii este dificil a evalua starea reală a lucrurilor. 

Dar, noi am putea fi de acord doar cu afirmaţia a treia, şi doar cu condiţia evaluării statice, şi nu dinamice. 

Vorbind despre primele două contraziceri, este necesar a sublinia că studierea cerinţelor faţă de dezvăluirea 

informaţiei privind activitatea corporaţiei, acceptate în diferite ţări, ne permite să facem concluzii despre 

netemeinicia acestor contraziceri, deoarece cerinţele faţă de dezvăluirea informaţiei includ un şir de elemente 

importante. Aceasta este şi prezentarea rapoartelor o dată în trimestru (în SUA) sau o dată în semestru (în 
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Germania), ceea ce exclude pentru corporaţii posibilitatea de a reţine prezentarea rapoartelor. Aceasta este şi 

controlul de audit obligatoriu al rapoartelor financiare, ceea ce reduce considerabil riscul falsificării. 

Una dintre cele mai simple modele de prognozare a eventualităţii falimentului se consideră instrumentarul 

metodic cu doi factori. El se bazează pe doi indicatori-cheie (spre exemplu, indicatorul lichidităţii curente şi 

indicatorul cotei de mijloace împrumutate), de care depinde eventualitatea falimentării întreprinderii. Aceşti 

indicatori se înmulţesc cu semnificaţiile de greutate ale coeficienţilor, găsite prin metode empirice, şi rezul-

tatele se adună ulterior cu o valoare constantă (const.), obţinută prin aceeaşi metodă (experienţă-statistică). 

Dacă rezultatul (С1) se dovedeşte a fi negativ, eventualitatea falimentului este mică. Semnificaţia pozitivă a 

С1 indică asupra eventualităţii înalte a falimentului. 

În practica americană sunt stabiliţi şi se utilizează asemenea semnificaţii ale coeficienţilor: 

– pentru indicatorul lichidităţii curente (acoperirii) (Кn) – (-1,0736)  

– pentru indicatorul ponderii mijloacelor împrumutate în pasivele întreprinderii (Кp) – (+0,0579)  

– valoare constantă – (-0,3877)  

De aici, formula de calculare a С1 capătă următoarea formă: 

C1 = -0,3877 + Kn ·
 
(-1.0736) + Кp ·

 
0,0579 

Instrumentarul metodic cu doi factori examinat nu asigură evaluarea multilaterală a situaţiei financiare a 

întreprinderii, şi din această cauză sunt posibile divergenţe foarte mari între pronostic şi realitate. Pentru obţi-

nerea unui pronostic mai precis, practica americană recomandă de a lua în considerare nivelul şi tendinţa mo-

dificării rentabilităţii producţiei vândute, deoarece acest indicator influenţează în mare măsură asupra stabi-

lităţii financiare a întreprinderii. Aceasta permite de a compara concomitent indicatorul riscului falimentului 

(С1) şi nivelul rentabilităţii vânzării producţiei. Dacă primul indicator se află în limitele de siguranţă şi nive-

lul rentabilităţii producţiei este suficient de înalt, eventualitatea falimentului este extrem de nesemnificativă. 

Alt punct de vedere cantitativ a fost propus în anul 1968 de către economistul Altman [4]. Indicele solva-

bilităţii este constituit cu ajutorul aparatului analizei discriminante multiplicative (Multiple-discriminant 

analysis – MDA) şi permite, la prima apropiere, de a diviza agenţii economici în potenţiali falimentari şi 

nefalimentari.  

La constituirea indicatorului, Altman a studiat 66 de întreprinderi, jumătate dintre care au falimentat în 

perioada anilor 1946 şi 1965, iar jumătate activau cu succes, şi a cercetat 22 de coeficienţi analitici, care ar fi 

putut fi utili pentru prognozarea falimentului eventual. Din aceşti indicatori el a selectat cinci mai importanţi 

şi a construit o ecuaţie regresivă cu mai mulţi factori. În aşa mod, indicatorul lui Altman reprezintă o funcţie 

din câţiva indicatori care caracterizează potenţialul economic al întreprinderii şi rezultatele activităţii acesteia 

în perioada expirată. În formă generală, indicatorul solvabilităţii (contul Z) are următorul aspect: 

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + X5 

unde:  Х1 – capitalul circulant/suma activelor; 

  Х2 – venitul nedistribuit/suma activelor; 

  Х3 – venitul din operaţiuni/suma activelor; 

  Х4 – costul de piaţă al acţiunilor/datoriile; 

  Х5 – încasările/suma activelor. 

Rezultatele multiplelor calcule după instrumentarul metodic al lui Altman au demonstrat că indicatorul 

generalizator Z poate avea semnificaţii în limitele [-14, +22], totodată întreprinderile pentru care Z>2,99 

intră în categoria celor financiar stabile, întreprinderile pentru care Z<1,81 sunt insolvabile în mod necondi-

ţionat, şi intervalul [1,81-2,99] constituie zona de incertitudine. 

Coeficientul Z are un neajuns comun: după esenţă el poate fi utilizat doar în raport cu companiile mari, 

care îşi evaluează acţiunile la bursă. Anume pentru asemenea companii se poate obţine o evaluare obiectivă 

de piaţă a capitalului propriu. 

În anul 1983 Altman a obţinut varianta modificată a formulei sale pentru companiile, acţiunile cărora nu 

sunt negociabile la bursă: 

K = 8,38X1 + X2 + 0,054X3 + 0,63X4 

(aici Х4 – costul de piaţă al acţiunilor, nu cel de bilanţ) 

Coeficientul lui Altman se referă la cei mai răspândiţi coeficienţi.  

Sunt cunoscute alte criterii detaliate. Aşa, savantul britanic Taffler a propus în anul 1977 instrumentarul 

metodic de prognozare cu patru factori, la elaborarea căruia a utilizat următorul punct de vedere:  
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Utilizând tehnica computerizată, la prima etapă se calculează 80 de raporturi pe marginea datelor compa-

niilor falimentate şi solvabile. Ulterior, utilizând metoda statistică, cunoscută ca analiza discriminantei multi-

dimensionale, se poate construi instrumentarul metodic al solvabilităţii, determinând raporturile particulare, 

care în cel mai bun caz evidenţiază două grupe de companii şi coeficienţii acestora. Asemenea determinare 

selectivă a raporturilor este tipică pentru stabilirea unor dimensiuni-cheie ale activităţii corporaţiei, aşa ca 

rentabilitatea, corespunderea capitalului circulant, riscul financiar şi lichiditatea. Cumulând aceşti indicatori 

şi generalizându-i în modul cuvenit, instrumentarul metodic al solvabilităţii demonstrează tabloul precis al 

situaţiei financiare a corporaţiei. Instrumentarul metodic tipic pentru analiza companiilor, acţiunile cărora 

sunt negociabile la bursă, va avea următoarea formă: 

Z = C0 + C1x1 + C2x2 + C3x3 + C4x4 +….., 

unde:   х1 – venitul până la achitarea impozitelor/obligaţii curente (53%) 

х2 – active curente/suma totală a obligaţiunilor (13%) 

х3 – obligaţii curente/suma totală a activelor (18%) 

х4 – lipsa intervalului de creditare (16%) 

С0,…С4 – coeficienţii, procentele în paranteze indică asupra proporţiei instrumentarului metodic; х1 mă-

soară rentabilitatea, х2 – starea capitalului circulant, х3 – riscul financiar şi х4 – lichiditatea. 

Pentru amplificarea rolului de prognozare a modelelor coeficientul Z poate fi transformat în coeficientul 

PAS (Perfomans Analysys Score) – coeficient care permite a urmări activitatea companiei în timp. Studiind 

coeficientul PAS atât mai înalt, cât şi mai jos de nivelul critic, pot fi definite cu uşurinţă momentele de decă-

dere şi de renaştere a companiei. 

Coeficientul PAS este doar nivelul relativ al activităţii companiei, dedus pe baza coeficientul Z al acesteia 

pentru un anumit an şi exprimat în procente de la 1 până la 100. Spre exemplu, coeficientul PAS, egal cu 50, 

indică asupra faptului că activitatea companiei se apreciază ca pozitivă, pe când coeficientul PAS, egal cu 10, 

mărturiseşte despre faptul că doar 10% dintre companii se află în stare extrem de proastă (situaţie nesatisfă-

cătoare). Aşadar, calculând coeficientul Z pentru companie, ulterior valoarea absolută a situaţiei financiare 

poate fi transformată în valoarea relativă a activităţii. Cu alte cuvinte, dacă coeficientul Z poate mărturisi 

despre faptul că compania se află într-o stare de risc, coeficientul PAS reflectă tendinţa istorică şi activitatea 

curentă pentru perspectivă. 

Latura forte a acestui punct de vedere constă în capacitatea de a îmbina caracteristicile-cheie ale raportu-

lui despre venituri şi pierderi şi ale bilanţului într-un raport unic de prezentare. Astfel, compania care obţine 

venituri, dar e slabă din punctul de vedere al bilanţului, poate fi comparată cu cea mai puţin rentabilă, bilan-

ţul căreia este echilibrat. În aşa mod, calculând coeficientul PAS, poate fi evaluat rapid riscul financiar, legat 

de această companie şi, respectiv, pot fi variate condiţiile afacerilor. În esenţă, punctul de vedere este bazat 

pe principiul că un întreg este mai valoros decât suma componentelor.  

Specificul suplimentar al acestui punct de vedere este utilizarea „ratingului riscului” pentru depistarea 

ulterioară a riscului ascuns. Acest rating se stabileşte pe cale statistică, dacă compania are coeficientul Z 

negativ, şi se calculează pe baza trendului coeficientului Z, valorii negative a coeficientului Z şi numărului 

de ani, în decursul cărora compania se află în stare financiară de risc. Utilizând scara de cinci puncte, în care 

1 indică „riscul, dar o eventualitate neesenţială a calamităţii imediate”, iar 5 înseamnă „imposibilitatea 

absolută de a păstra starea anterioară”, managerul operează cu mijloace pregătite pentru evaluarea bilanţului 

general al riscurilor legate de creditele clientului. 

Tratările existente în vederea evaluării eficienţei managementului din punctul de vedere al costului de 

piaţă al corporaţiei includ diferite metodici. Printre cele principale se enumeră determinarea costului de piaţă pe 

baza evaluării capitalizării venitului corporaţiei, altul – pe baza costului de curs al acţiunilor corporaţiei. 

În cazul primei tratări preţul întreprinderii (V) se determină reieşind din capitalizarea beneficiului după 

formula: 

V = P/K, 

unde P – venitul scontat până la achitarea impozitelor, precum şi procentele pentru împrumuturi şi dividende; 

K – evaluarea medie a costului pasivelor (obligaţiilor) firmei (procentul mediu ce indică dobânzile şi 

dividendele, care va fi necesar de a le achita în conformitate cu condiţiile formate pe piaţă pentru 

capitalul împrumutat şi acţionar). 
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Scăderea preţului întreprinderii înseamnă reducerea rentabilităţii acesteia sau creşterea costului mediu al 

obligaţiilor (cerinţele băncilor, acţionarilor şi ale altor deponenţi de mijloace). Pronosticul reducerii scontate 

cere analiza perspectivelor rentabilităţii şi a cotelor procentuale. 

Este raţional de a calcula preţul întreprinderii pentru perspectiva apropiată şi pe termen lung. Condiţiile 

căderii ulterioare a preţului întreprinderii se formulează, de obicei, la momentul curent şi pot fi prestabilite 

într-o anumită măsură (cu toate că în economie totdeauna rămâne loc pentru salturi imprevizibile). 

Metodica evaluării riscurilor managementului corporativ este elaborată de către firma Brunswick UBS 

Warburg.  

Totodată, riscurile diferite care există în realitate şi potenţial legate de administrarea corporaţiei se divi-

zează în opt categorii şi 20 de subcategorii, fiecăreia dintre care îi corespunde un anumit coeficient de risc 

clar determinat şi indicaţiile privind aplicarea lui.  

Evaluarea fiecărui tip de risc se efectuează prin aplicarea punctelor de penalitate. Corespunzător, cu cât 

mai înalt este ratingul unei sau altei corporaţiei după punctele acumulate, cu atât mai înalt este gradul de risc 

şi, prin urmare, cu atât mai jos este nivelul eficienţei managementului corporativ. Aplicarea punctelor de 

penalitate pe categorii arată în felul următor (a se vedea Tabelul ).  

 Tabel 

Metodologia evaluării riscului managementului corporativ 

Denumirea categoriei Puncte max. 

 Lipsa transparenţei 14 

- Rapoartele financiare conform US GAAP/IAS 6 

- Reputaţia gradului de deschidere 4 

- Programul ADR 2 

- Înştiinţările despre adunările generale ale acţionarilor anuale/extraordinare 2 

Spălarea capitalului acţionar 13 

- Acţiunile declarate, dar neemise 7 

- Pachetul de acţiuni de blocare la investitorii cu portofoliu 3 

- Existenţa măsurilor de protecţie în statut 3 

Scoaterea activelor/formarea preţurilor prin transfer 10 

- Acţionarii cu pachetul de acţiuni de control 5 

- Formarea preţurilor prin transfer 5 

Comasarea/ restructurizarea 10 

- Comasarea 5 

- Restructurizarea 5 

Falimentul 12 

- Datoriile creditoare expirate sau problemele cu datoriile faţă de transferurile la buget 5 

- Datoriile 5 

- Managementul financiar 2 

Restricţii pentru cumpărarea şi deţinerea acţiunilor 3 

Restricţii pentru persoane străine în vederea deţinerii de acţiuni sau participării acestora 

la vot 
3 

Iniţiativele în domeniul managementului corporativ 9 

Componenţa Consiliului directorilor 3 

Hártia managementului corporativ 2 

Existenţa partenerului strategic străin 1 

Politica dividendelor 3 

Deţinătorul registrelor 1 

Calitatea 1 

În total 72 

Sursa: elaborat de autor 

http://www.bubsw.com/
http://www.bubsw.com/
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Vom examina mai amănunţit categoriile de evaluare a riscurilor managementului corporativ şi metodica 
evaluării acestora.  

Lipsa transparenţei: numărul maxim de puncte = 14  

Aceşti factori, legaţi de lipsa transparenţei informaţionale la companii, sunt divizaţi în patru subcategorii: 

ţinerea evidenţei financiare conform standardelor europene; existenţa programei ADR; înştiinţarea oportună 

despre convocarea adunărilor acţionarilor; reputaţia generală şi gradul de transparenţă al companiei.  
Ţinerea evidenţei contabile conform principiilor US GAAP/IAS: numărul maxim de puncte = 6. Numărul 

de puncte variază de la şase pentru companiile care nu doresc (de regulă, din cauze destul de cunoscute) să 
ţină evidenţa conform standardelor europene, până la zero, pentru organizaţiile care deja pe parcursul a mul-
tor ani ţin evidenţa contabilă în conformitate cu standardele sus-menţionate.  

Reputaţia şi gradul de transparenţă: numărul maxim de puncte = 4. Aceasta este o evaluare destul de 
subiectivă, care ia în considerare existenţa în companie a secţiei pentru lucrul cu acţionarii şi eficienţa activi-
tăţii acesteia, gradul de deschidere a conducerii şi existenţa informaţiei despre companie, care este necesară 
pentru construirea modelelor precise de dezvoltare a acesteia.  

Programul ADR: numărul maxim de puncte = 2. Două puncte penalitate se calculează pentru lipsa inten-
ţiei de emitere a ADR şi zero puncte pentru cazurile de existenţă a programei ADR de nivelurile 2 şi 3.  

Înştiinţarea despre convocarea adunării generale a acţionarilor: numărul maxim de puncte = 2. Com-

paniile care nu prezintă acţionarilor săi ordinea de zi a adunării generale a acţionarilor primesc două puncte, 

companiile care înştiinţează despre adunări în mod neregulat şi nu în timp util obţin un bal şi jumătate.  

Spălarea capitalului acţionar: numărul maxim de puncte = 13  

Pericolul spălării capitalului acţionar se consideră unul dintre cei mai gravi factori de risc. Existenţa unui 

număr mare de acţiuni declarate, care pot fi emise conform deciziei Consiliului directorilor, adesea mărturi-

seşte despre o mare eventualitate a emisiei scontate, care duce la spălarea capitalului acţionar. Pentru a deo-

sebi emisia justificată a acţiunilor de cea inconştiincioasă, este necesar de a stabili dacă amplasarea acţiunilor 

are un scop bine determinat, dacă statutul companiei conţine măsuri de protecţie împotriva spălării capitalu-

lui acţionar şi dacă investitorii minoritari pot bloca deciziile privind emisiile noi. 
Acţiuni declarate dar neemise: numărul maxim de puncte = 7. Numărul de puncte de penalitate depinde 

de raportul dintre numărul total al acţiunilor declarate şi numărul de acţiuni în circuit şi de gradul de încre-
dere al investitorilor în faptul că scopul declarat al emisiei planificate corespunde celui real şi răspunde inte-
reselor acţionarilor. 

Investitorii cu portofoliu care deţin pachetul de 25% din acţiuni şi dreptul de blocare: numărul maxim de 
puncte = 3. Noi adăugăm 3 puncte de penalitate, dacă acţionarii externi nu sunt în stare să blocheze decizia 
privind emisia de acţiuni, care provoacă consecinţe nefavorabile.  

Măsuri de protecţie incluse în statut: numărul maxim de puncte = 3. Lipsa în statut a prevederilor care 
reglementează drepturile preferenţiale de cumpărare a acţiunilor sau care conţin alte măsuri de protecţie 
împotriva spălării capitalului acţionar înseamnă trei puncte de penalitate.  

Scoaterea activelor/formarea preţurilor prin transfer: numărul maxim de puncte = 10. 
Adesea este dificil a demonstra manipulările cu active şi faptele de aplicare dubioasă a metodelor de 

stabilire a preţurilor, însă uneori acestea pot fi depistate prin analiza minuţioasă a rapoartelor financiare şi a 
metodelor de încheiere a afacerilor. Practica demonstrează că aceste metode, fiind neobservate pentru inves-
titori, duc la o reducere considerabilă a costului companiei. 

Acţionarii care deţin pachetul de acţiuni de control: numărul maxim de puncte = 5. Se calculează cinci 
puncte de penalitate companiilor, acţionarii deţinători ai pachetelor de acţiuni de control care s-au manifestat 
negativ din punctul de vedere al managementului corporativ. Dacă deţinător al pachetului de acţiuni de 
control este statul (adică, compania poate acţiona în interesele statului, şi nu ale acţionarilor săi), acţionarii 
primesc două puncte. 

Formarea preţurilor prin transfer: numărul maxim de puncte = 5. Situaţia neclară în privinţa încheierii 
afacerilor sau utilizarea pe larg a companiilor offshor şi/sau a companiilor de traiding afiliate majorează ris-
cul legat de stabilirea preţurilor activelor transmise; conform rezultatelor, companiile obţin de la unu până la 
cinci puncte.  

Comasarea/restructurizarea: numărul maxim de puncte = 10. Dacă compania se află în pragul comasării 

sau restructurizării, apare pericolul pierderii activelor sau aplicării condiţiilor inechitabile, ceea ce sporeşte 

lipsa de încredere în perspectiva din imediata apropiere.  
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Comasarea: numărul maxim de puncte = 5. Companiile care nu planifică comasarea obţin zero puncte; 
companiile care au declarat condiţiile comasării obţin două puncte, iar acele companii, a căror comasare va 
avea întâi de toate efect negativ pentru investitori, obţin cinci puncte.  

Restructurizarea: numărul maxim de puncte = 5. Se evaluează în baza accesibilităţii şi raţionalităţii planu-
lui de restructurizare şi analizei acţiunilor reale ale conducerii în vederea realizării programului.  

Falimentul: numărul maxim de puncte = 12  
Datorii creditoare expirate sau probleme cu datorii la impozite: numărul maxim de puncte = 5. Acest 

fact ia în considerare asemenea evenimente ca tentativele de a iniţia falimentul, cumpărarea activă pe piaţă a 
datoriilor companiei, inclusiv datoriile mari la impozite sau datoriile creditoare expirate.  

Datoriile: numărul maxim de puncte = 5. Punctele de penalitate se calculează în funcţie de capacitatea 
companiei de a deservi pe viitor datoriile sale financiare. Numărul maxim de puncte de penalitate (cinci) 
obţin companiile care au admis defoltul la creanţele sale.  

Managementul financiar: numărul maxim de puncte = 2. Calitatea conducerii activităţii financiare se 
reflectă grav asupra capacităţii companiei de a ieşi din situaţii complicate de datorie şi de a evita pericolul 
falimentului.  

Restricţii pentru procurarea şi deţinerea acţiunilor companiei şi pentru votare: numărul maxim de 
puncte = 3.  

Unele companii au restricţii la procurarea şi deţinerea acţiunilor sau referitoare la dreptul de vot la adună-

rile generale pentru acţionarii minoritari şi străini. Presupunem că în cadrul sistemului de rating ar fi raţional 

de a calcula puncte de penalitate pentru asemenea companii, deoarece imposibilitatea acţionarilor de a influ-

enţa asupra luării deciziilor sporeşte eventualitatea încălcării drepturilor investitorilor minoritari. 
Iniţiativele în domeniul managementului corporativ: numărul maxim de puncte = 9. 
Această evaluare de generalizare a gradului de pregătire a conducerii pentru împărţirea beneficiului cu 

acţionarii externi are o atitudine echitabilă, precum şi posibilitatea investitorilor de a aduce problemele apă-
rute la cunoştinţa Consiliului directorilor. De asemenea, am vrea să accentuăm că în această categorie se 
efectuează evaluarea doar a paşilor formali întreprinşi de către conducătorii companiilor întru îmbunătăţirea 
relaţiilor cu investitorii minoritari şi nu se întreprinde tentativa de a « ghici» intenţiile conducerii.  

Componenţa Consiliului directorilor: numărul maxim de puncte = 3. Calitatea de membru a acţionarilor 
minoritari sau a experţilor independenţi cunoscuţi în Consiliul de directori, de obicei, ajută la a insufla sen-
zaţia de încredere în faptul că acţionarii minoritari vor fi, cel puţin, informaţi despre activitatea Consiliului, 
iar problemele lor vor fi auzite.  

Codul managementului corporativ: numărul maxim de puncte = 2. Dacă compania înaintează iniţiativa 
privind adoptarea codului managementului corporativ, în care se expune clar politica în privinţa acţionarilor 
externi, dar aceasta, de obicei, este percepută în mod pozitiv de către piaţă, asemenea companie obţine zero 
puncte.  

Parteneriatul strategic cu investitorii străini: numărul maxim de puncte = 1. Existenţa partenerului stra-
tegic străin, care lucrează în strânsă colaborare cu conducerea, sporeşte şansele ca compania să realizeze o 
politică mai civilizată.  

Politica dividendelor: numărul maxim de puncte = 3. Acest indicator evaluează nu doar faptul existenţei 
unei politici bine determinate în privinţa dividendelor, ci şi gradul de conformitate a mărimii dividendelor şi 
achitarea la timp a acestora.  

Calitatea şi gradul de siguranţă a deţinătorului registrului: numărul maxim de puncte = 1.  
Corporaţiilor li se calculează un bal de penalitate pentru utilizarea serviciilor firmelor deţinătoare de 

registre „de buzunar” în locul companiilor profesioniste mari.  

În conformitate cu instrumentarul metodic, corporaţiile care au obţinut peste 35 puncte de penalitate sunt 

extrem de riscante şi, prin urmare, se caracterizează printr-un nivel jos al managementului corporativ, iar 

companiile cu ratingul mai jos de 17 se consideră relativ sigure, cu un nivel înalt al managementului.  

Metodele examinate de evaluare a eficienţei managementului corporativ mărturisesc despre diferite puncte 

de vedere asupra problemei studiate. Aceasta se explică prin faptul că, în primul rând, managementul corpo-

rativ este o categorie extrem de multilaterală şi cercetătorii, la evaluarea eficienţei acestuia, pot urmări dife-

rite scopuri, care necesită utilizarea diferitelor metodici; în al doilea rând, existenţa multitudinii de meto-

dici mărturiseşte că niciuna dintre ele nu este panacee împotriva tuturor dificultăţilor cu care se confruntă 

managementul corporativ. 
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Concluzii  

Apariţia şi dezvoltarea formei corporative de administrare a avut loc, în opinia noastră, în cadrul evoluţiei 

asociaţiilor antreprenoriale. Elementele managementului corporativ au apărut deja în asemenea formă de 

asociaţie antreprenorială ca societăţi comandite, fără formarea persoanei juridice, în secolul XII. Toate tră-

săturile managementului corporativ s-au întruchipat în societatea pe acţiuni, ca formă superioară a asociaţii-

lor antreprenoriale. Primele societăţi pe acţiuni au apărut în secolul XVII; aproximativ în anii '20 ai secolu-

lui XIX societatea pe acţiuni a devenit forma principală a asociaţiilor antreprenoriale în SUA şi Anglia. 

Vorbind despre perspectivele dezvoltării formelor antreprenoriale de asociaţii, este de remarcat că, în opi-

nia noastră, forma de acţionare şi în viitor va fi cea mai superioară formă. Această presupunere este susţinută 

şi de practică, deoarece, după apariţia societăţii pe acţiuni, următoarea formă la etapa istorică de dezvoltare a 

devenit societatea cu răspundere limitată. Ceea ce este nu complicare, ci simplificare a formei de organizare 

a societăţii pe acţiuni. Altă cauză, în legătură cu care presupunem că nu va avea loc apariţia altor forme mai 

simplificate de asociaţii antreprenoriale, este rolul în permanentă creştere al diverselor forme combinate de 

asociaţii antreprenoriale în cadrul corporaţiilor, care permit a obţine structuri integrate cu caracteristicile 

juridice necesare. În contextul concluziilor considerăm raţional de a introduce noţiunea de „corporaţie pură”. 

Corporaţia pură este o asociaţie antreprenorială, care după formă şi după conţinut corespunde corporaţiei. 

Spre regret, actualmente există foarte puţine cercetări economice sistematizate care ar da răspuns la întrebarea: 

care forme de asociaţii antreprenoriale pot fi raportate la corporaţii? (noţiunea de „corporaţie” provine din 

latinescul corporatio, ceea ce înseamnă „asociaţie”). Analiza teoretică a literaturii utilizate ne-a permis să 

deducem următorul rezultat în raport cu această problemă. Aceasta se explică prin diferenţa în definirea de 

către savanţii economişti a trăsăturilor caracteristice corporaţiilor.  

În aşa mod, în noţiunea de corporaţie sunt incluse, pe lângă societăţile pe acţiuni, multe alte persoane 

juridice: diferite tipuri de societăţi (complete, în comandită), asociaţii economice (concerne, asociaţii, holdin-

guri etc.), cooperative de producţie şi de consum, întreprinderi colective, de arendă, precum şi întreprinderile 

şi instituţiile de stat care au ca scop desfăşurarea activităţii culturale, economice sau a altui tip de activităţi 

socialmente utile, bazate pe principiul nonprofit. 

Pentru atingerea scopurilor acestei cercetări cea mai acceptabilă, în opinia noastră, este ipoteza sistemului 

anglo-american al managementului corporativ ca urmare a unui şir de factori: 

 în economia mondială devine tot mai accentuată tendinţa spre creşterea influenţei corporaţiilor transna-

ţionale, forma cărora este societatea pe acţiuni de tip deschis, ceea ce duce astăzi la unificarea noţiunii 

de corporaţie în diferite sisteme ale managementului corporativ; 

 scopul cercetării este evaluarea eficienţei managementului corporativ în România, unde anume societă-

ţile pe acţiuni de tip deschis au constituit forma principală de întreprinderi din perioada de postprivati-

zare. 

În prezent, experienţa funcţionării corporaţiei ne permite să vorbim despre mecanismele externe şi interne 

de soluţionare a conflictelor de agenţie în folosul proprietarilor. Mecanismele interne de control sunt edifi-

cate pe baza relaţiilor reciproce nemijlocit între acţionarii şi managerii corporaţiei sau mediate prin Consiliul 

directorilor corporaţiei. Iar mecanismele externe de control se bazează pe funcţionarea eficientă a intermedia-

rilor în relaţiile reciproce ale proprietarilor şi administratorilor companiei. În sistemul intermediarilor externi, 

în opinia multor economişti, se includ statul, pieţele financiare şi de mărfuri. 

Însă, cercetările au demonstrat că destituirea din funcţie a directorului general în cazul scăderii preţurilor 

acţiunilor are loc doar în cazul în care această scădere este extrem de mare. Rezultatele investigaţiei mărtu-

risesc că în acele companii, în care a fost concediat directorul general, venitul mediu de la o acţiune în peri-

oada de la un an până la trei ani după demisie a fost mai jos decât norma cu 21 la sută.  

Considerăm că scopul controlului asupra managementului corporaţiei serveşte operaţiunea de absorbţie 

dură (sau absorbţie conform variantei a doua de terminologie). În acest caz, corporaţia–cumpărător înaintează 

propunerea de tender proprietarilor corporaţiei–ţintă referitoare la cumpărarea acţiunilor ultimei. 

Studiind influenţa diferiţilor factori asupra sistemului managementului corporativ, am stabilit insuficienţa 

tratării din punctul de vedere doar al unui factor pentru clasificarea modelelor managementului corporativ. 

De aceea, am considerat necesar de a uni diferite puncte de vedere şi de a propune metoda proprie de clasifi-

care a modelelor managementului corporativ. 
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Toate modelele examinate ale managementului corporativ, mecanismele de soluţionare a conflictelor de 

agenţie şi-au găsit întruchipare în practica economică a diferitelor ţări şi şi-au demonstrat dreptul la existenţă. 

De aceea, nu se poate afirma univoc că anume acest model al managementului corporativ sau altul este cel 

mai eficient pentru dezvoltarea economiei de piaţă. Însă, poate fi urmărit specificul influenţei factorilor 

naţionali asupra formării sistemului managementului corporativ. 

Metodele examinate de evaluare a eficienţei managementului corporativ mărturisesc despre diferite 

puncte de vedere asupra problemei studiate. Aceasta se explică prin faptul că, în primul rând, managementul 

corporativ este o categorie extrem de multilaterală şi cercetătorii, la evaluarea eficienţei acestuia, pot urmări 

diferite scopuri, care necesită utilizarea diferitelor metodici; în al doilea rând, existenţa multitudinii de meto-

dici mărturiseşte că niciuna dintre ele nu este panacee împotriva tuturor dificultăţilor cu care se confruntă 

managementul corporativ. 
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