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Aparitia si dezvoltarea managementului corporativ reflectd legitatile evolutiei economiei mondiale. Noua forma de
administratie constituie rdspunsul la cerintele noi fatd de formele i principiile organizérii circuitului de afaceri. Aparitia
diferitelor elemente si formarea managementului corporativ au avut loc in masura evolutiei punctelor de vedere asupra
organizarii asociatiilor antreprenoriale. Extinderea pe larg a notiunii de corporatie a determinat faptul cd 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 economistilor si specialistilor in domeniul economiei si administrarii, autohtoni §i striini,
considera ca procesele stabile ale crizei ce a afectat economia romana sunt legate, sub multe aspecte, de
problemele formarii noului tip adecvat de relatii economice, manageriale, administrative si statale, modifi-
cate de realitatea economica — relatiile corporative. Cele mai convingatoare manifestari ale acestei situatii:
existenta numeroaselor contradictii care impiedicd dezvoltarea dinamica a economiei si crearea noilor forme
organizatorice si de drept — a societatilor comerciale pe actiuni — nu au adus la formarea proprietarilor efi-
cienti la majoritatea corporatiilor. Desi reformele in economie atat in Romania, cat si in Republica Moldova,
dureaza timp de peste douazeci de ani, inca nu s-a format piata de administratori profesionisti care ar putea fi
angajati la societati pe actiuni, lipseste controlul eficient asupra managementului si administrarii corporatiilor
din partea actionarilor, actionarilor majoritari; de asemenea, conform opiniei multor investitori straini, con-
stituie un impediment pentru integrarea companiilor din Romania si din Republica Moldova cu companiile
de peste hotare, atragerea investitiilor strdine, iesirea pe pietele externe etc.

In asa mod, evolutia formelor de interactiune dintre actionarii majoritari si managerii angajati nu doar ca
nu a rezolvat problema sporirii eficientei activitatii SC societatilor pe actiuni, ci, vViceversa, a acutizat proble-
mele ce existau.

Problema-cheie in acest caz rezida, consideram, in lipsa mecanismelor adecvate de evaluare a eficientei
managementului corporativ. Asemenea mecanisme ar permite de a marca precis rolul si aportul fiecareia
dintre partile implicate in relatiile corporative si, respectiv, sa fundamenteze comunicatii eficiente, sa stabi-
leascd sarcini concrete pentru management, sa controleze realizarea acestora, ajustandu-le la sistemele de
motivare si stimulare. Lupta pentru influenta in interiorul corporatiei asupra controlului fluxurilor financiare
in conditiile scopurilor comune si criteriilor de evaluare s-ar transforma in colaborare si crestere in comun a
bunastarii corporatiei, actionarilor, actionarilor majoritari si a managerilor. Majoritatea cercetarilor contem-
porane in acest domeniu este concentratd, spre regret, asupra adaptarii metodicilor, tehnologiilor strdine la
problemele contemporane ale SC SA romane. In asa mod, nu se acorda atentie modelelor nationale ale mana-
gementului roman la etapa formarii. Solutionarea acestei probleme o vedem in necesitatea elaborarii unui
punct de vedere principial nou, bazat nu pe copierea chiar si a formelor pozitive de relatii, ci pe crearea con-
ditiilor pentru formarea noului tip roman de management corporativ, tinindu-se cont de specificul istoric,
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economic si social al managementului national. In prezent in domeniul managementului corporativ au fost
si absorbtiei, evaluarii capitalului actionar.

Fondatorii managementului corporativ, considerati ca cei mai de vaza economisti strdini — Berle A.A. si
Means G., dar si un sir de clasici ai stiintei economice (P.Drucker, W.Eucken, J.M. Keynes, J.J. Lambin,
A.Marshall, M.E. Porter, P.A. Samuelson) au acordat acestui aspect al stiintei economice o importantd majora.

In continuare cercetarile lor au fost dezvoltate in studiile savantilor strdini de vazd Adizes 1., Ansoff L.,
Baligia B.R., Blumgerg P., Brealy R, Dunning J., Graham E., Myers S., Prahalad C.K., Shleifer A., Steger
U., Stiglitz J.E. si altii.

In stiinta economica romana a inceput s se acorde atentie deosebitd problemelor managementului cor-
porativ. Aceasta a fost conditionata de procesele de transformare a economiei si de necesitatea obiectiva de
formare a noului sistem de relatii bazat pe principiile de management corporativ. Cele mai remarcabile, n
opinia noastra, sunt lucrarile savantilor F.Bonciu, G.V. Catarama, M.Dinu, M.Dumitrescu, L.Flore, M.Ghita,
E.Margulescu, A.Mazilu, R.C. Musetescu, V.Stefan, C.M. Vasile, L.Voinea.

Studierea multilaterala a lucrarilor savantilor romani, straini si din Republica Moldova a demonstrat ca,
practic, toate sunt concentrate asupra problemelor edificarii si dezvoltarii relatiilor corporative. Problemele
instrumentarului de evaluare sistemica a eficientei economice a managementului corporativ au fost plasate,
insd, pe planul al doilea, cu toate cd metodele traditionale de evaluare a eficientei economice a managemen-
tului pentru corporatii nu sunt aplicabile. Prin urmare, actualitate sporitd au cercetarile stiintifice dedicate
solutionarii acestei probleme dificile. ESte important de atras atentia asupra faptului ca majoritatea corpora-
tillor romane au apdrut nu In urma evolutiei businessului individual, ci in rezultatul reformei structurilor de
stat, ceea ce lasa amprentele specificului national. Analiza teoreticd a cercetdrilor Tn domeniul evaludrii efi-
cientei managementului corporativ ne permite sa facem concluzia despre existenta diferitelor metode (Fig.1).
Printre ele pot fi evidentiate metode de evaluare calitative si cantitative. In grupul metodicilor calitative am
vrea sa ne oprim asupra a doud conditii, apropiate la maximum de utilizare in conditiile actuale. Acestea sunt
metoda comparativa si metoda evaluarii riscului managementului corporativ.

o Evaluarea riscului
Comparativa . .
managementului corporativ
A A

Metodele evaludrii eficacitdtii managementului
corporativ

Y

Analiza activitatii economice

A 4 A 4
Analiza starii Evaluarea
financiare costului de piata
A\ 4 A 4

- model cu doi factori - Evaluarea capitalizarii
- Z-coeficientul lui Altman beneficiului
- instrumentarul metodic al lui Taffler - Evaluarea costului de piata
- PAS-coeficientul al actiunilor

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

Sursa: elaborat de autor
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Metodele cantitative de evaluare a eficientei managementului corporativ sunt bazate pe analiza activitatii
economice a corporatiei. Totodata, acest grup de metode, de asemenea, se divizeaza in metode de evaluare a
starii financiare si metode de evaluare a costului de piata.

Administrarea corporativa a societatilor pe actiuni constituie o tema relativ noud pentru stiinta si practica
din Republica Moldova. Autorii autohtoni contemporani, studiind organizatiile structurale mari, isi concen-
treaza atentia asupra problematicii grupurilor financiar-bancare (L.Cobzari, G.Ulian, A.Poloz), iar corpora-
tiille concomitent sunt divizate in financiare si nefinanciare. De cercetarea specificului gestiunii financiare in
administrarea corporativa din sectorul non-financiar se ocupa foarte putini specialisti din Republica Moldova si
investigatiile lor poartd un caracter aplicativ, examinand in temei doar aspectele generale ale activitatii mana-
geriale a corporatiilor (N.Burlacu, G.Turcanu, A.Poloz) ori analizand activitatea financiara a SA (V.Balanuta,
A.Caraganciu, A.Poloz). Stiinta abordeaza insuficient problemele ce tin de instrumentarul metodic de eva-
luare sistemica a eficientei economice a managementului corporativ

Astfel, se impune necesitatea de a perfectiona evaluarea sistemica a eficientei economice a managementu-
lui corporativ in cadrul structurilor ramurale din Roménia.

Sa trecem la examinarea metodelor enumerate. Metoda comparativa a evaluarii eficientei managementu-
lui corporativ consta in compararea mecanismelor in diferite conditii de administrare a corporatiei (de regula,
divizarea geograficd pe tari). Acest punct de vedere este neformalizat si permite de a compara conditiile
managementului corporativ 1n diferite tari.

In acest caz se recurge la evaluarea prin expertiza a dezvoltarii legislatiei tarilor in domeniul managementu-
lui corporativ, a gradului de executare a acestuia, de dezvoltare a pietei de fonduri (se compara capitalizarea),
a mecanismului de falimentare (se compara gradul de simplitate a procedurii falimentarii si frecventa aplicarii
acestuia) — aceasta este evaluarea mecanismelor externe ale managementului corporativ. La evaluarea meca-
nismelor interioare ale managementului corporativ se evalueaza activitatea Consiliului directorilor (raportul
dintre numarul de directori interni §i externi, numarul de membri ai Consiliului, metodica evaluarii eficientei
Consiliului directorilor, a lucrului managerilor si alti indicatori, in functie de specificul activitatii Consiliului
directorilor in tara concreta si de scopurile evaluarii) si formarea sistemului de remunerare a managerilor
(se evalueaza in ce masura sistemul de remunerare apropie interesele managerilor si ale proprietarilor).

Un punct de vedere mai concret asupra problemei evaluarii eficientei managementului corporativ si-a
gasit oglindire in altd metoda de tratare. Unicitatea metodelor acestui tratament consta in intelegerea faptului
ca activitatea financiar—economica a corporatiei si este confirmarea eficientei managementului corporativ.
Aceasta tratare se realizeaza in urmatoarele metode principale: prima — evaluarea costului de piata al corpo-
ratiei; a doua — evaluarea starii financiare a corporatiei, momentul-cheie al careia consta in calcularea fali-
mentului eventual.

Printre metodele eventualitatii falimentului se admite evidentierea metodelor bazate pe analiza datelor
financiare, care includ operarea cu unii coeficienti ce devin tot mai raspanditi: coeficientul Z al lui Altman
(SUA), coeficientul lui Taffler (Marea Britanie) si altii, precum si aptitudinea de ,,a citi bilantul” si metodele
de comparare a datelor privind companiile falimentate cu datele respective ale companiei supuse examinarii [1].

Metodele bazate pe analiza rapoartelor financiare actualmente sunt cele mai raspandite, Cu toate ci, in
opinia unui sir de savanti, existi neajunsuri obiective ale acestor metode, care constau in urmitoarele. in
primul rand, companiile ce infrunta dificultati retin prin toate cdile publicarea rapoartelor si, in asa mod,
datele concrete pot rimane neaccesibile ani la rand. In al doilea rand, chiar daca datele se comunica, acestea
se pot dovedi a fi ,,prelucrate creativ”’. Pentru companii in circumstante similare este caracteristica tendinta
de a curata activitatea lor, ajungandu-se adesea si la falsificare. Este necesara o aptitudine separata, caracte-
ristica doar unor savanti cu experienta, pentru a evidentia masivele de date corectate si de a evalua gradul de
vizualizare. A treia dificultate consta in faptul ca unele raporturi deduse conform datelor activitatii companiei
pot marturisi despre insolvabilitate, in timp ce altele — sd dea temei pentru a face concluzii despre stabilitate
sau chiar despre o imbunititire oarecare. In asemenea conditii este dificil a evalua starea reala a lucrurilor.
Dar, noi am putea fi de acord doar cu afirmatia a treia, si doar cu conditia evaluirii statice, si nu dinamice.
Vorbind despre primele doud contraziceri, este necesar a sublinia cd studierea cerintelor fata de dezvaluirea
informatiei privind activitatea corporatiei, acceptate in diferite tari, ne permite sa facem concluzii despre
netemeinicia acestor contraziceri, deoarece cerintele fatd de dezvaluirea informatiei includ un sir de elemente
importante. Aceasta este si prezentarea rapoartelor o data in trimestru (in SUA) sau o datd in semestru (in
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Germania), ceea ce exclude pentru corporatii posibilitatea de a retine prezentarea rapoartelor. Aceasta este si
controlul de audit obligatoriu al rapoartelor financiare, ceea ce reduce considerabil riscul falsificarii.

Una dintre cele mai simple modele de prognozare a eventualitatii falimentului se considera instrumentarul
metodic cu doi factori. El se bazeaza pe doi indicatori-cheie (spre exemplu, indicatorul lichiditatii curente si
indicatorul cotei de mijloace Tmprumutate), de care depinde eventualitatea falimentarii intreprinderii. Acesti
indicatori se inmultesc cu semnificatiile de greutate ale coeficientilor, gasite prin metode empirice, si rezul-
tatele se aduna ulterior cu o valoare constanta (const.), obtinutd prin aceeasi metoda (experienta-statistica).
Daca rezultatul (C1) se dovedeste a fi negativ, eventualitatea falimentului este mica. Semnificatia pozitiva a
C1 indica asupra eventualitatii inalte a falimentului.

In practica americana sunt stabiliti si se utilizeaza asemenea semnificatii ale coeficientilor:

— pentru indicatorul lichiditatii curente (acoperirii) (Kn) — (-1,0736)

— pentru indicatorul ponderii mijloacelor imprumutate in pasivele intreprinderii (Kp) — (+0,0579)

— valoare constanta — (-0,3877)

De aici, formula de calculare a C1 capata urmatoarea forma:

C1=-0,3877 + Kn - (-1.0736) + Kp - 0,0579

Instrumentarul metodic cu doi factori examinat nu asigurd evaluarea multilaterald a situatiei financiare a
intreprinderii, si din aceastd cauza sunt posibile divergente foarte mari intre pronostic si realitate. Pentru obti-
nerea unui pronostic mai precis, practica americand recomanda de a lua in considerare nivelul si tendinta mo-
dificarii rentabilitatii productiei vandute, deoarece acest indicator influenteaza in mare masura asupra stabi-
litatii financiare a intreprinderii. Aceasta permite de a compara concomitent indicatorul riscului falimentului
(C1) si nivelul rentabilitatii vanzarii productiei. Daca primul indicator se afla in limitele de siguranta si nive-
lul rentabilitatii productiei este suficient de 1nalt, eventualitatea falimentului este extrem de nesemnificativa.

Alt punct de vedere cantitativ a fost propus in anul 1968 de catre economistul Altman [4]. Indicele solva-
bilitatii este constituit cu ajutorul aparatului analizei discriminante multiplicative (Multiple-discriminant
analysis — MDA) si permite, la prima apropiere, de a diviza agentii economici in potentiali falimentari si
nefalimentari.

La constituirea indicatorului, Altman a studiat 66 de intreprinderi, jumatate dintre care au falimentat in
perioada anilor 1946 si 1965, iar jumatate activau cu succes, $i a cercetat 22 de coeficienti analitici, care ar fi
putut fi utili pentru prognozarea falimentului eventual. Din acesti indicatori el a selectat cinci mai importanti
si a construit o ecuatie regresiva cu mai multi factori. In asa mod, indicatorul lui Altman reprezinti o functie
din cativa indicatori care caracterizeaza potentialul economic al intreprinderii si rezultatele activitatii acesteia
in perioada expirati. In forma generald, indicatorul solvabilititii (contul Z) are urmitorul aspect:

Z=12X1+14X2+33X3+0,6X4+X5
unde: X1 — capitalul circulant/suma activelor;
X2 — venitul nedistribuit/suma activelor;
X3 — venitul din operatiuni/suma activelor;
X4 — costul de piata al actiunilor/datoriile;
X5 —incasarile/suma activelor.

Rezultatele multiplelor calcule dupa instrumentarul metodic al lui Altman au demonstrat ca indicatorul
generalizator Z poate avea semnificatii n limitele [-14, +22], totodatd intreprinderile pentru care Z>2,99
intra in categoria celor financiar stabile, intreprinderile pentru care Z<1,81 sunt insolvabile in mod necondi-
tionat, si intervalul [1,81-2,99] constituie zona de incertitudine.

Coeficientul Z are un neajuns comun: dupa esentd el poate fi utilizat doar in raport cu companiile mari,
care isi evalueaza actiunile la bursd. Anume pentru asemenea companii se poate obtine o evaluare obiectiva
de piata a capitalului propriu.

In anul 1983 Altman a obtinut varianta modificati a formulei sale pentru companiile, actiunile cirora nu
sunt negociabile la bursa:

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

(aici X4 — costul de piata al actiunilor, nu cel de bilant)

Coeficientul lui Altman se refera la cei mai raspanditi coeficienti.

Sunt cunoscute alte criterii detaliate. Asa, savantul britanic Taffler a propus in anul 1977 instrumentarul
metodic de prognozare cu patru factori, la elaborarea caruia a utilizat urmatorul punct de vedere:
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Utilizdnd tehnica computerizata, la prima etapa se calculeaza 80 de raporturi pe marginea datelor compa-
niilor falimentate si solvabile. Ulterior, utilizind metoda statistica, cunoscuta ca analiza discriminantei multi-
dimensionale, se poate construi instrumentarul metodic al solvabilitatii, determinand raporturile particulare,
care 1n cel mai bun caz evidentiazd doud grupe de companii si coeficientii acestora. Asemenea determinare
selectiva a raporturilor este tipicd pentru stabilirea unor dimensiuni-cheie ale activitatii corporatiei, asa ca
rentabilitatea, corespunderea capitalului circulant, riscul financiar si lichiditatea. Cumuland acesti indicatori
si generalizdndu-i in modul cuvenit, instrumentarul metodic al solvabilitatii demonstreaza tabloul precis al
situatiei financiare a corporatiei. Instrumentarul metodic tipic pentru analiza companiilor, actiunile carora
sunt negociabile la bursa, va avea urmatoarea forma:

Z=Co+ CiX1+ CoXot+ CaXz+ CaXy+.....,
unde: x;—venitul pana la achitarea impozitelor/obligatii curente (53%)
Xy —active curente/suma totald a obligatiunilor (13%)
X3—obligatii curente/suma totala a activelor (18%)
x4— lipsa intervalului de creditare (16%)

Co,...C4 — coeficientii, procentele in paranteze indica asupra proportiei instrumentarului metodic; x; ma-
soara rentabilitatea, x, — starea capitalului circulant, x3— riscul financiar si x4 — lichiditatea.

Pentru amplificarea rolului de prognozare a modelelor coeficientul Z poate fi transformat in coeficientul
PAS (Perfomans Analysys Score) — coeficient care permite a urmari activitatea companiei in timp. Studiind
coeficientul PAS atat mai inalt, cét si mai jos de nivelul critic, pot fi definite cu usurintd momentele de deca-
dere si de renastere a companiei.

Coeficientul PAS este doar nivelul relativ al activitdtii companiei, dedus pe baza coeficientul Z al acesteia
pentru un anumit an §i exprimat in procente de la 1 pana la 100. Spre exemplu, coeficientul PAS, egal cu 50,
indica asupra faptului ca activitatea companiei se apreciaza ca pozitiva, pe cand coeficientul PAS, egal cu 10,
marturiseste despre faptul cd doar 10% dintre companii se afla in stare extrem de proasta (situatie nesatisfa-
catoare). Asadar, calculand coeficientul Z pentru companie, ulterior valoarea absoluta a situatiei financiare
poate fi transformata in valoarea relativa a activitatii. Cu alte cuvinte, dacd coeficientul Z poate marturisi
despre faptul cd compania se afla intr-o stare de risc, coeficientul PAS reflecta tendinta istorica si activitatea
curentd pentru perspectiva.

Latura forte a acestui punct de vedere consta in capacitatea de a imbina caracteristicile-cheie ale raportu-
lui despre venituri si pierderi si ale bilantului intr-un raport unic de prezentare. Astfel, compania care obtine
venituri, dar e slaba din punctul de vedere al bilantului, poate fi comparata cu cea mai putin rentabila, bilan-
tul careia este echilibrat. In asa mod, calculand coeficientul PAS, poate fi evaluat rapid riscul financiar, legat
de aceasti companie si, respectiv, pot fi variate conditiile afacerilor. In esentd, punctul de vedere este bazat
pe principiul ca un intreg este mai valoros decit suma componentelor.

Specificul suplimentar al acestui punct de vedere este utilizarea ,,ratingului riscului” pentru depistarea
ulterioara a riscului ascuns. Acest rating se stabileste pe cale statisticd, dacd compania are coeficientul Z
negativ, si se calculeaza pe baza trendului coeficientului Z, valorii negative a coeficientului Z si numarului
de ani, In decursul carora compania se afla in stare financiara de risc. Utilizand scara de cinci puncte, in care
1 indica ,riscul, dar o eventualitate neesentiala a calamitatii imediate”, iar 5 Tnseamna ,,imposibilitatea
absolutd de a pastra starea anterioard”, managerul opereazd cu mijloace pregatite pentru evaluarea bilantului
general al riscurilor legate de creditele clientului.

Tratdrile existente in vederea evaludrii eficientei managementului din punctul de vedere al costului de
piata al corporatiei includ diferite metodici. Printre cele principale se enumera determinarea costului de piata pe
baza evaludrii capitalizarii venitului corporatiei, altul — pe baza costului de curs al actiunilor corporatiei.

In cazul primei tratiri pretul intreprinderii (V) se determina reiesind din capitalizarea beneficiului dupa
formula:

V =P/K,
unde P — venitul scontat pana la achitarea impozitelor, precum si procentele pentru imprumuturi si dividende;
K — evaluarea medie a costului pasivelor (obligatiilor) firmei (procentul mediu ce indica dobanzile si
dividendele, care va fi necesar de a le achita in conformitate cu conditiile formate pe piatda pentru
capitalul Imprumutat si actionar).
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Scaderea pretului Intreprinderii inseamna reducerea rentabilitatii acesteia sau cresterea costului mediu al
obligatiilor (cerintele bancilor, actionarilor si ale altor deponenti de mijloace). Pronosticul reducerii scontate
cere analiza perspectivelor rentabilitatii si a cotelor procentuale.

Este rational de a calcula pretul Intreprinderii pentru perspectiva apropiata si pe termen lung. Conditiile
caderii ulterioare a pretului intreprinderii se formuleaza, de obicei, la momentul curent si pot fi prestabilite
intr-o anumita masura (cu toate ca in economie totdeauna ramane loc pentru salturi imprevizibile).

Metodica evaluarii riscurilor managementului corporativ este elaborata de catre firma Brunswick UBS
Warburg.

Totodata, riscurile diferite care exista in realitate si potential legate de administrarea corporatiei se divi-
zeaza in opt categorii si 20 de subcategorii, fiecareia dintre care 1i corespunde un anumit coeficient de risc
clar determinat si indicatiile privind aplicarea lui.

Evaluarea fiecarui tip de risc se efectueaza prin aplicarea punctelor de penalitate. Corespunzator, cu cat
mai inalt este ratingul unei sau altei corporatiei dupa punctele acumulate, cu atat mai inalt este gradul de risc
si, prin urmare, cu atdt mai jos este nivelul eficientei managementului corporativ. Aplicarea punctelor de
penalitate pe categorii arata in felul urmator (a se vedea Tabelul ).

Tabel
Metodologia evaluarii riscului managementului corporativ
Denumirea categoriei Puncte max.

Lipsa transparentei 14
- Rapoartele financiare conform US GAAP/IAS 6
- Reputatia gradului de deschidere 4
- Programul ADR 2
- Instiintarile despre adunirile generale ale actionarilor anuale/extraordinare 2
Spalarea capitalului actionar 13
- Actiunile declarate, dar neemise 7
- Pachetul de actiuni de blocare la investitorii cu portofoliu 3
- Existenta masurilor de protectie in statut 3
Scoaterea activelor/formarea preturilor prin transfer 10
- Actionarii cu pachetul de actiuni de control 5
- Formarea preturilor prin transfer S
Comasarea/ restructurizarea 10
- Comasarea 5
- Restructurizarea 5
Falimentul 12
- Datoriile creditoare expirate sau problemele cu datoriile fata de transferurile la buget 5
- Datoriile 5
- Managementul financiar 2
Restrictii pentru cumpararea si detinerea actiunilor 3
Restrictii pentru persoane strdine in vederea detinerii de actiuni sau participarii acestora 3
la vot

Initiativele in domeniul managementului corporativ 9
Componenta Consiliului directorilor 3
Hartia managementului corporativ 2
Existenta partenerului strategic strain 1
Politica dividendelor 3
Detinatorul registrelor 1
Calitatea 1
In total 72

Sursa: elaborat de autor
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Vom examina mai amanuntit categoriile de evaluare a riscurilor managementului corporativ si metodica
evaludrii acestora.

Lipsa transparentei: numarul maxim de puncte = 14

Acesti factori, legati de lipsa transparentei informationale la companii, sunt divizati in patru subcategorii:
tinerea evidentei financiare conform standardelor europene; existenta programei ADR; instiintarea oportuna
despre convocarea adunarilor actionarilor; reputatia generald si gradul de transparenta al companiei.

Tinerea evidentei contabile conform principiilor US GAAP/IAS: numarul maxim de puncte = 6. Numarul
de puncte variaza de la sase pentru companiile care nu doresc (de regula, din cauze destul de cunoscute) sa
tina evidenta conform standardelor europene, pana la zero, pentru organizatiile care deja pe parcursul a mul-
tor ani tin evidenta contabild Tn conformitate cu standardele sus-mentionate.

Reputatia si gradul de transparenta: numarul maxim de puncte = 4. Aceasta este o evaluare destul de
subiectiva, care ia in considerare existenta in companie a sectiei pentru lucrul cu actionarii si eficienta activi-
tatii acesteia, gradul de deschidere a conducerii si existenta informatiei despre companie, care este necesara
pentru construirea modelelor precise de dezvoltare a acesteia.

Programul ADR: numarul maxim de puncte = 2. Doua puncte penalitate se calculeaza pentru lipsa inten-
tiei de emitere a ADR si zero puncte pentru cazurile de existentd a programei ADR de nivelurile 2 si 3.

Instiintarea despre convocarea adundrii generale a actionarilor: numarul maxim de puncte = 2. Com-
paniile care nu prezinta actionarilor sai ordinea de zi a adundrii generale a actionarilor primesc doud puncte,
companiile care instiinteaza despre adunari in mod neregulat si nu in timp util obtin un bal si jumatate.

Spalarea capitalului actionar: numarul maxim de puncte = 13

Pericolul spalarii capitalului actionar se considera unul dintre cei mai gravi factori de risc. Existenta unui
numar mare de actiuni declarate, care pot fi emise conform deciziei Consiliului directorilor, adesea marturi-
seste despre o mare eventualitate a emisiei scontate, care duce la spédlarea capitalului actionar. Pentru a deo-
sebi emisia justificatd a actiunilor de cea inconstiincioasa, este necesar de a stabili daca amplasarea actiunilor
are un scop bine determinat, daca statutul companiei contine masuri de protectie impotriva spalarii capitalu-
lui actionar si dacé investitorii minoritari pot bloca deciziile privind emisiile noi.

Actiuni declarate dar neemise: numarul maxim de puncte = 7. Numarul de puncte de penalitate depinde
de raportul dintre numarul total al actiunilor declarate si numarul de actiuni in circuit si de gradul de incre-
dere al investitorilor in faptul ca scopul declarat al emisiei planificate corespunde celui real si raspunde inte-
reselor actionarilor.

Investitorii cu portofoliu care detin pachetul de 25% din actiuni si dreptul de blocare: numarul maxim de
puncte = 3. Noi addugam 3 puncte de penalitate, daca actionarii externi nu sunt in stare sa blocheze decizia
privind emisia de actiuni, care provoacd consecinte nefavorabile.

Mdsuri de protectie incluse in statut: numarul maxim de puncte = 3. Lipsa in statut a prevederilor care
reglementeaza drepturile preferentiale de cumparare a actiunilor sau care contin alte masuri de protectie
impotriva spaldrii capitalului actionar Tnseamna trei puncte de penalitate.

Scoaterea activelor/formarea preturilor prin transfer: numarul maxim de puncte = 10.

Adesea este dificil a demonstra manipularile cu active si faptele de aplicare dubioasd a metodelor de
stabilire a preturilor, Tnsd uneori acestea pot fi depistate prin analiza minutioasa a rapoartelor financiare i a
metodelor de incheiere a afacerilor. Practica demonstreaza cé aceste metode, fiind neobservate pentru inves-
titori, duc la o reducere considerabila a costului companiei.

Actionarii care detin pachetul de actiuni de control: numarul maxim de puncte = 5. Se calculeaza cinci
puncte de penalitate companiilor, actionarii detinatori ai pachetelor de actiuni de control care s-au manifestat
negativ din punctul de vedere al managementului corporativ. Daca detindtor al pachetului de actiuni de
control este statul (adicd, compania poate actiona in interesele statului, si nu ale actionarilor sai), actionarii
primesc doua puncte.

Formarea preturilor prin transfer: numarul maxim de puncte = 5. Situatia neclard in privinta incheierii
afacerilor sau utilizarea pe larg a companiilor offshor si/sau a companiilor de traiding afiliate majoreaza ris-
cul legat de stabilirea preturilor activelor transmise; conform rezultatelor, companiile obtin de la unu pana la
cinci puncte.

Comasarea/restructurizarea: numarul maxim de puncte = 10. Daca compania se afla in pragul comasarii
sau restructurizarii, apare pericolul pierderii activelor sau aplicarii conditiilor inechitabile, ceea ce sporeste
lipsa de Incredere 1n perspectiva din imediata apropiere.
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Comasarea: numarul maxim de puncte = 5. Companiile care nu planifici comasarea obtin zero puncte;
companiile care au declarat conditiile comasarii obtin doua puncte, iar acele companii, a caror comasare va
avea Intai de toate efect negativ pentru investitori, obtin cinci puncte.
lui de restructurizare si analizei actiunilor reale ale conducerii in vederea realizarii programului.

Falimentul: numarul maxim de puncte = 12

Datorii creditoare expirate sau probleme cu datorii la impozite: numarul maxim de puncte = 5. Acest
fact ia in considerare asemenea evenimente ca tentativele de a initia falimentul, cumpararea activa pe piatd a
datoriilor companiei, inclusiv datoriile mari la impozite sau datoriile creditoare expirate.

Datoriile: numarul maxim de puncte = 5. Punctele de penalitate se calculeazd in functie de capacitatea
companiei de a deservi pe viitor datoriile sale financiare. Numarul maxim de puncte de penalitate (cinci)
obtin companiile care au admis defoltul la creantele sale.

Managementul financiar: numarul maxim de puncte = 2. Calitatea conducerii activitatii financiare se
reflectd grav asupra capacitatii companiei de a iesi din situatii complicate de datorie si de a evita pericolul
falimentului.

Restrictii pentru procurarea §i detinerea actiunilor companiei §i pentru votare: numarul maxim de
puncte = 3.

Unele companii au restrictii la procurarea si detinerea actiunilor sau referitoare la dreptul de vot la aduna-
rile generale pentru actionarii minoritari si straini. Presupunem ca 1n cadrul sistemului de rating ar fi rational
de a calcula puncte de penalitate pentru asemenea companii, deoarece imposibilitatea actionarilor de a influ-
enta asupra luarii deciziilor sporeste eventualitatea Incalcarii drepturilor investitorilor minoritari.

Initiativele in domeniul managementului corporativ: numarul maxim de puncte = 9.

Aceasta evaluare de generalizare a gradului de pregatire a conducerii pentru impartirea beneficiului cu
actionarii externi are o atitudine echitabila, precum si posibilitatea investitorilor de a aduce problemele apa-
rute la cunostinta Consiliului directorilor. De asemenea, am vrea sd accentudm cad in aceastd categorie se
efectueaza evaluarea doar a pasilor formali intreprinsi de cétre conducatorii companiilor intru Tmbunétatirea
relatiilor cu investitorii minoritari si nu se intreprinde tentativa de a « ghici» intentiile conducerii.

Componenta Consiliului directorilor: numarul maxim de puncte = 3. Calitatea de membru a actionarilor
minoritari sau a expertilor independenti cunoscuti in Consiliul de directori, de obicei, ajuta la a insufla sen-
zatia de incredere in faptul ca actionarii minoritari vor fi, cel putin, informati despre activitatea Consiliului,
iar problemele lor vor fi auzite.

Codul managementului corporativ: numarul maxim de puncte = 2. Daca compania inainteaza initiativa
privind adoptarea codului managementului corporativ, in care se expune clar politica in privinta actionarilor
externi, dar aceasta, de obicei, este perceputa in mod pozitiv de cdtre piatd, asemenea companie obtine zero
puncte.

Parteneriatul strategic cu investitorii straini: numarul maxim de puncte = 1. Existenta partenerului stra-
tegic strain, care lucreaza in stransd colaborare cu conducerea, sporeste sansele ca compania si realizeze o
politica mai civilizata.

Politica dividendelor: numarul maxim de puncte = 3. Acest indicator evalueaza nu doar faptul existentei
unei politici bine determinate in privinta dividendelor, ci si gradul de conformitate a marimii dividendelor si
achitarea la timp a acestora.

Calitatea si gradul de sigurantd a detinatorului registrului: numarul maxim de puncte = 1.

Corporatiilor li se calculeazd un bal de penalitate pentru utilizarea serviciilor firmelor detinatoare de
registre ,,de buzunar” in locul companiilor profesioniste mari.

In conformitate cu instrumentarul metodic, corporatiile care au obtinut peste 35 puncte de penalitate sunt
extrem de riscante si, prin urmare, se caracterizeaza printr-un nivel jos al managementului corporativ, iar
companiile cu ratingul mai jos de 17 se considera relativ sigure, cu un nivel inalt al managementului.

Metodele examinate de evaluare a eficientei managementului corporativ marturisesc despre diferite puncte
de vedere asupra problemei studiate. Aceasta se explica prin faptul c&, in primul rAnd, managementul corpo-
rativ este o categorie extrem de multilaterala si cercetatorii, la evaluarea eficientei acestuia, pot urmari dife-
rite scopuri, care necesitd utilizarea diferitelor metodici; in al doilea rand, existenta multitudinii de meto-
dici marturiseste ca niciuna dintre ele nu este panacee impotriva tuturor dificultatilor cu care se confrunta
managementul corporativ.
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Concluzii

Aparitia si dezvoltarea formei corporative de administrare a avut loc, in opinia noastra, in cadrul evolutiei
asociatiilor antreprenoriale. Elementele managementului corporativ au aparut deja in asemenea forma de
asociatie antreprenoriald ca societati comandite, fara formarea persoanei juridice, in secolul XII. Toate tra-
saturile managementului corporativ s-au intruchipat in societatea pe actiuni, ca forma superioara a asociatii-
lor antreprenoriale. Primele societati pe actiuni au aparut in secolul XVII; aproximativ in anii ‘20 ai secolu-
lui XIX societatea pe actiuni a devenit forma principala a asociatiilor antreprenoriale in SUA si Anglia.

Vorbind despre perspectivele dezvoltarii formelor antreprenoriale de asociatii, este de remarcat ca, n opi-
nia noastra, forma de actionare si in viitor va fi cea mai superioard forma. Aceasta presupunere este sustinuta
si de practicd, deoarece, dupd aparitia societatii pe actiuni, urmatoarea forma la etapa istorica de dezvoltare a
devenit societatea cu raspundere limitata. Ceea ce este nu complicare, ci simplificare a formei de organizare
a societatii pe actiuni. Altd cauza, in legatura cu care presupunem ca nu va avea loc aparitia altor forme mai
simplificate de asociatii antreprenoriale, este rolul in permanenta crestere al diverselor forme combinate de
asociatii antreprenoriale in cadrul corporatiilor, care permit a obtine structuri integrate cu caracteristicile
juridice necesare. in contextul concluziilor consideram rational de a introduce notiunea de ,,corporatie pura”.
Corporatia pura este o asociatie antreprenoriald, care dupa forma si dupa continut corespunde corporatiei.
Spre regret, actualmente exista foarte putine cercetéri economice sistematizate care ar da raspuns la intrebarea:
care forme de asociatii antreprenoriale pot fi raportate la corporatii? (notiunea de ,,corporatie” provine din
latinescul corporatio, ceea ce inseamna ,,asociatie”). Analiza teoretica a literaturii utilizate ne-a permis sa
deducem urmatorul rezultat in raport cu aceastd problema. Aceasta se explica prin diferenta in definirea de
catre savantii economisti a trasaturilor caracteristice corporatiilor.

In asa mod, in notiunea de corporatie sunt incluse, pe langi societitile pe actiuni, multe alte persoane
juridice: diferite tipuri de societati (complete, in comanditd), asociatii economice (concerne, asociatii, holdin-
guri etc.), cooperative de productie si de consum, intreprinderi colective, de arenda, precum si intreprinderile
si institutiile de stat care au ca scop desfasurarea activitatii culturale, economice sau a altui tip de activitati
socialmente utile, bazate pe principiul nonprofit.

Pentru atingerea scopurilor acestei cercetari cea mai acceptabila, in opinia noastra, este ipoteza sistemului
anglo-american al managementului corporativ ca urmare a unui sir de factori:

— in economia mondiald devine tot mai accentuata tendinta spre cresterea influentei corporatiilor transna-
tionale, forma carora este societatea pe actiuni de tip deschis, ceea ce duce astazi la unificarea notiunii
de corporatie in diferite sisteme ale managementului corporativ;

— scopul cercetarii este evaluarea eficientei managementului corporativ in Romania, unde anume societa-
tile pe actiuni de tip deschis au constituit forma principala de intreprinderi din perioada de postprivati-
zare.

In prezent, experienta functionarii corporatiei ne permite sa vorbim despre mecanismele externe si interne
de solutionare a conflictelor de agentie in folosul proprietarilor. Mecanismele interne de control sunt edifi-
cate pe baza relatiilor reciproce nemijlocit Intre actionarii $i managerii corporatiei sau mediate prin Consiliul
directorilor corporatiei. lar mecanismele externe de control se bazeaza pe functionarea eficienta a intermedia-
rilor in relatiile reciproce ale proprietarilor si administratorilor companiei. In sistemul intermediarilor externi,
in opinia multor economisti, se includ statul, pietele financiare si de marfuri.

Insa, cercetarile au demonstrat ci destituirea din functie a directorului general in cazul scaderii preturilor
actiunilor are loc doar in cazul in care aceastd scadere este extrem de mare. Rezultatele investigatiei martu-
risesc ca 1n acele companii, in care a fost concediat directorul general, venitul mediu de la o actiune in peri-
oada de la un an pana la trei ani dupa demisie a fost mai jos decat norma cu 21 la suta.

Consideram ca scopul controlului asupra managementului corporatiei serveste operatiunea de absorbtie
dura (sau absorbtie conform variantei a doua de terminologie). in acest caz, corporatia—cumparitor inainteaza
propunerea de tender proprietarilor corporatiei—tinta referitoare la cumpérarea actiunilor ultimei.

Studiind influenta diferitilor factori asupra sistemului managementului corporativ, am stabilit insuficienta
tratarii 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 si de a propune metoda proprie de clasifi-
care a modelelor managementului corporativ.
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Toate modelele examinate ale managementului corporativ, mecanismele de solutionare a conflictelor de
agentie si-au gasit intruchipare in practica economica a diferitelor tari si si-au demonstrat dreptul la existenta.
De aceea, nu se poate afirma univoc cd anume acest model al managementului corporativ sau altul este cel
mai eficient pentru dezvoltarea economiei de piata. Insa, poate fi urmarit specificul influentei factorilor
nationali asupra formarii sistemului managementului corporativ.

Metodele examinate de evaluare a eficientei managementului corporativ marturisesc despre diferite
puncte de vedere asupra problemei studiate. Aceasta se explica prin faptul ca, in primul rand, managementul
corporativ este o categorie extrem de multilaterala si cercetatorii, la evaluarea eficientei acestuia, pot urmari
diferite scopuri, care necesitd utilizarea diferitelor metodici; in al doilea rand, existenta multitudinii de meto-
dici marturiseste ca niciuna dintre ele nu este panacee impotriva tuturor dificultatilor cu care se confrunta
managementul corporativ.
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