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I. REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea temei. Majoritatea economistilor si a specialistilor in domeniul economiei
si al administrarii, autohtoni si strdini, considera cd procesele stabile ale crizei din economia
romand, sub multe aspecte, sunt legate de problaemele formarii noului tip adecvat de relatii
economice, manageriale, administrative si statale, modificate de realitatea economica — relatii
corporative. Cele mai convingdtoare manifestari ale acestei situatii — existenta numeroaselor
contradictii, care impiedicd dezvoltarea dinamicd a economiei §i crearea noilor forme
organizatorice si de drept — societdti comerciale pe actiuni — nu au dus la formarea proprietarilor
eficienti la majoritatea corporatiilor. Datoritd reformelor de peste douzeci de ani in economia
romand si in Republica Moldova, inca nu s-a format piata de administratori profesionisti, care ar
putea fi angajati la societdtile pe actiuni. Lipseste asadar controlul eficient asupra
managementului si administrdrii corporatiilor din partea actionarilor. Actionarii majoritari, de
asemenea, conform opiniei multor investitori straini, constituie un impediment pentru integrarea
companiilor din Romania si Republica Moldova cu companiile de peste hotare, atragerea
investitiilor strdine, iesirea pe pietele externe etc..

Astfel, evolutia formelor de interactiune dintre actionarii majoritari $i managerii angajati
nu numai cd nu a rezolvat problema sporirii eficientei activitatii SC, societatilor pe actiuni, ci
viceversa a acutizat problemele existente.

Problema cheie in acest caz, in opinia autorului, este aceea a lipsei instrumentarului
metodic de evaluare sistemicd a eficientei economice a managementului corporativ. Un astfel de
instrumentar ar permite trasarea unui rol precis si aportului fiecdrei pérti implicate in relatiile
corporative, si respectiv, sa fundamenteze comunicatii eficiente, sd stabileasca sarcini concrete
pentru management, sa controleze realizarea acestora, ajustandu-le la sistemele de motivare si
stimulare. Lupta pentru influentd 1n interiorul corporatiei asupra controlului fluxurilor financiare
in conditiile scopurilor comune si a criteriilor de evaluare s-ar transforma in colaborare si
crestere in comun a bundstdrii corporatiei, a actionarilor, a actionarilor majoritari si a
managerilor. Din acest punct de vedere tema este actuala.

Cercetdrile contemporane in acest domeniu, sunt concentrate asupra adaptarii metodelor,
tehnologiilor internationale la problemele managementului corportiv contemporan al Societatilor
Comerciale pe Actiuni dinRomania si Moldova.

Astfel, nu se acorda atentie modelelor nationale ale managementului corporativ roméan la
etapa formarii. Solutionarea acestei probleme o vedem In necesitatea elaborarii unui punct de

vedere principial nou, bazat nu pe copierea formelor pozitive de relatii, ci pe crearea conditiilor



pentru formarea noului tip de management corporativ, tindndu-se cont de specificul istoric,
economic si social al managementului national.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de
de solutionare ale problemelor financiare in domeniul gestiunii capitalului, comasarii si
absorbtiei, evaluarii capitalului actionar.

Fondatorii managementului corporativ considera ca cei mai de bazd economisti straini
sunt Berle A.A. si Means G., cu toate cd si un sir de clasici ai stiintei economice au acordat
acestui aspect al stiintei economice o importanta majora — Drucker P., Eucken W., Keynes J.M.,
Lambin J.J., Marshall A., Porter. M.E., Samuelson P.A.

In continuare, cercetirile lor au fost dezvoltate in studiile savantilor striini de bazi
Adizes 1., Ansoff 1., 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 economici romani a inceput si se acorde o atentie deosebitd problemelor
managementului corporativ. Aceasta a fost conditionatd de procesele de transformare ale
economiei §i necesitatea obiectiva de formare a noului sistem de relatii bazat pe principiile de
management corporativ. Cele mai remarcabile, in opinia autorului, sunt lucrarile savantilor
Bonciu F., Catarama G.V., Dinu M., Dumitrescu M., Florea L., Ghitd M., Margulescu E., Mazilu
A., Musetescu R.C., Stefan V., Vasile C.M., Voinea L.

Administrarea corporativa a societdtilor pe actiuni constituie o tema relativ noua pentru
stiinta si practica din Republica Moldova. Autorii nationali contemporani, studiind organizatiile
structurale mari, isi concentreazd atentia asupra problematicii grupurilor financiar-bancare
(L.Cobzari, G.Ulian, A.Poloz), iar corporatiile sunt concomitent 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
manageriale a corporatiilor (N.Burlacu, G.Turcanu, A.Poloz) sau analizand activitatea financiara
a SA (V.Balanuta, A.Caraganciu, A.Poloz). Stiinta abordeaza insuficient problemele ce tin de
instrumentarul metodic de evaluare sistemicd a eficientei economice In managementul
corporativ.

Tocmai de aceea, necesitatea de a perfectiona evaluarea sistemica a eficientei economice
a managementului corporativ in cadrul structurilor ramurale mari au determinat scopul tezei si
cercul de probleme pe care si le-a propus sa le solutioneze autorul.

Studierea multilaterald a lucrarilor savantilor romani, straini si din Republica Moldova a
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demonstrat ca, practic, toate sunt concentrate asupra problemelor edificarii §i a dezvoltarii
relatiilor corporative. Problemele instrumentarului de evaluare sistemica a eficientei economice
in managementul corporativ au fost plasate, insa, pe planul al doilea, cu toate ca metodele
traditionale de evaluare a eficientei economice a managementului pentru corporatii nu sunt
aplicabile. Prin urmare, o actualitate sporitd o au cercetdrile stiintifice dedicate solutionarii
acestei probleme dificile.

Este important de atras atentia asupra faptului ca majoritatea corporatiilor romane au
apdrut nu in urma evolutiei businessului individual, ci in rezultatul reformei structurilor de stat,
ceea ce lasd amprentele specificului national.

Scopul si obiectivele lucrarii. Scopul principal al lucrarii este elaborarea conceptului
metodic de organizare a evaluarii sistemice a eficientei economice in cadrul relatiilor corporative
pentru SC din Romania.

In conformitate cu scopul, in teza sunt trasate urmitoarele obiective:

—a urmadri evolutia aparitiei $i formarii stiintei managementului corporativ;

—a studia continutul notiunilor fundamentale ale managementului corporativ;

—a studia mecanismul si modelele managementului corporativ;

—a cerceta cdile de evaluare sistemicd a eficientei managementului corporativ;

—a cerceta specificul si legitimitatea dezvoltarii managementului corporativ in practica
internationala;

—a studia specificul formarii sistemului roman de management corporativ;

—a stabili trasaturile specifice ale managementului corporativ in Romania;

—a elabora instrumentarul evaluarii eficientei economice a managementului corporativ;

—a efectua aprobarea punctelor de vedere, metodelor, instrumentarului evaludrii eficientei
sistemice a managementului corporativ pe exemplul SC, SA roméne.

Metodologia cercetarii stiintifice. Drept baza teoretica si metodologicd a lucrarii au servit
studiile savantilor autohtoni si strdini, surse de caracter enciclopedic in problemele economice,
literatura periodica, resursele sistemului global informational. In lucrare sunt utilizate acte
legislative si normative ce reglementeaza relatiile corporative de pe teritoriul Romaniei.

Noutatea si originalitatea stiintifica a cercetdrii si a rezultatelor obtinute constau in:

—depistarea tendintelor istorice si a specificului formarii relatiilor corporative;

—aprecierea influentei specificului national asupra dezvoltdrii managementului corporativ si
stabilirea principiilor edificarii relatiilor corporative;

—determinarea si sistematizarea contradictiilor dintre actionarii majoritari $i managerii

angajati;



—clasificarea modelelor managementului corporativ pe baza criteriilor nivelului concentrarii
capitalului actionar si al gradului de control asupra ludrii deciziilor strategice din partea
proprietarilor corporatiei,

—crearea instrumentarului metodic de evaluare sistemicad a eficientei economice a
managementului corporativ utilizdnd principalele grupe: metodele comparative, metodele
evaluarii riscului controlului corporativ, metodele analizei starii financiare si metodele evaluarii
valorii de piata;

—propunerea instrumentarului evaluadrii eficientei economice a controlului de cétre actionarii
majoritari utilizand metodele economico-statistice;

Problema stiintificA importantd solutionatd constd In reconceptualizarea aplicarii
metodelor economico-matematice §i  economico-statistice pentru evaluarea eficientei
managementului corporativ, fundamentarea instrumentarului evaluarii eficientei economice a
controlului de catre actionarii majoritari asupra principalelor sfere de management si elaborarea
sistemului de criterii pentru studierea specificului national al managementului corporativ.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa a lucrarii a antrenat o abordare
metodologica complexa, bazatd pe Tmbinarea coerentd a argumentarii teoretice cu aplicatia
practicd a abordarilor si recomandarilor propuse. Reperele teoretice sunt prezentate de cunoscuti
savanti §i economisti autohtoni si strdini, dedicatd problemei studiate, printre care: Drucker P.,
Eucken W., Keynes J.M., Lambin J.J., Marshall A., Porter. M.E., Samuelson P.A., Bonciu F.,
Catarama G.V., Dinu M., Dumitrescu M., Florea L., Ghita M., Margulescu E., Mazilu A.,
Musetescu R.C., Stefan V., Vasile C.M., Voinea L. V.Balanuta, A.Caraganciu, A.Poloz s.a. De
asemenea, au fost utilizate actele normative si legislative ale SUA, Germaniei, Frantei,
Romaniei, Republicii Moldova in domeniul reglementarii activitatii societdtilor pe actiuni si a
grupurilor corporative.

Valoarea aplicativa a cercetarii consta in urmatoarele:

—Intocmirea pronosticulului dezvoltarii formelor juridice de organizare ale corporatiilor;
—propunerea algoritmului pentru alegerea celei mai adecvate strategii a SA, formei juridice de
organizare a corporatiet;

—propunerea conceptului sporirii eficientei administrarii SA, pe baza instrumentarului metodic al
managementului corporativ ;

—elaborarea recomandarilor macroeconomice pe baza analizei efectuate pentru organele
administratiei de stat in vederea perfectiondrii sistemului managementului corporativ in
Romania;

—aplicarea metodelor evaludrii eficientei economice ale managementului corporativ pentru
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organizatiile, ale caror active nu circula pe piata de fonduri.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere: doua puncte de vedere,
suficient de independente, pentru evaluarea economica a eficientei managementului corporativ.
Primul punct de vedere este bazat pe analiza economico-statistica si analiza coeficientilor. Al
doilea punct de vedere este bazat pe mijloacele metodei de analizd corelativa si regresiva;
formula pentru evaluarea eficientei economice a managementului corporativ:

Kin=a1*Q1/Po—Dmt(1-a1)* Riich™*(P1-Po)/Po—Vmtc*SK/B-Ka+Pnom /Ska—Pcontr /Ska ; matricea
eventualei stiri ale managementului corporativ la SA, care permite Intemeierea strategiei
dezvoltarii ulterioare a companiei. Fiecare din celulele matricei se caracterizeaza prin grad diferit
de eficientd a managementului corporativ, ceea ce permite intemeierea strategiei actiunilor
ulterioare ale proprietarului corporatiei; instrumentelor metodei de analiza corelativa si regresiva.

Implementarea rezultatelor investigatiilor din cadrul tezei. In conformitate cu
rezultatele lucrdrii au fost intocmite recomanddri, care partial se utilizeaza in activitatea
Ministerului Economiei, Turismului §i Comertului din Romania. Recomandarile in vederea
sporirii eficientei evaludrii managementului corporativ au fost acceptate pentru utilizarea in
practica a activitatii corporatiilor mari, Rompetrol Rafinare S.A. si S.C. Automobile Dacia S.A.

Aprobarea rezultatelor stiintifice. Pozitiile teoretico-metodologice si practice elaborate
in lucrare, au fost raportate la conferintele stiintifico-practice, seminariile §i forumurile
internationale: Conferinta Stiintificd Internationalda Tomis Constanta, 23-25 octombrie 2009
"Economia in conditii de criza", Conferintei Stiintifico-Practicd Internationala, Balti, 28-29 mai
2010, MexnynapoaHoii mpakTudeckoil koHdpepenmuu. Kycronait 09 nexabps JlymatoBckue
grennst, 2011, Materialele Conferintei Stiintifice Internationale, ,,Probleme si Perspective de
Dezvoltare a Potentialului Economic si Managerial al Republicii Moldova in Conditii de Criza”,
21 aprilie 2011. Rezultatele cercetdrii au fost raportate la 4 Conferinte internationale practico-
stiintifice.

Publicatiile la tema tezei: Pe baza materialelor cercetarii de doctorat au fost publicate 15
lucrari stiintifice cu volumul total de 5,00 c.a.

Volumul si structura tezei. Teza consta in introducere, trei capitole, concluzii generale
si recomandari, bibliografie si 7 anexe, contine 17 tabele, 15 figuri, bibliografie din 195 de
surse.

In Introducere se argumenteazi actualitatea temei de cercetare, sunt formulate
obiectivele, sarcinile si obiectul investigatiilor, se face o caracterizare succintd a lucrarii,
subliniindu-se noutatea stiintifica si valoarea ei practica.

in capitolul I ,Bazele teoretice ale managementului corporativ in Romania” este ficuta
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analiza aparitiei $i dezvoltarii managementului corporativ,este examinatd din diferite puncte de
vedere notiunea de management corporativ, sunt generalizate principiile si metodele organizarii
managementului corporativ la SC SA, sunt formulate exigentele evaluarii eficientei economice a
managementului corporativ.

in capitolul IT ,Analiza tendintelor contemporane ale managementului corporativ” este
apreciatd influenta corporatiilor asupra economiei mondiale si este expus de asemenea, specificul
formadrii relatiilor corporative in Romania.

In capitolul ITT ,,Aplicarea instrumentarului metodic de evaluare a eficientei economice a
managementului corporativ”’ este expusa tratarea metodologico-sistemica a instrumentarului
metodic de evaluare a eficientei economice a managementului corporativ pe baza criteriului
protectiei intereselor proprietarilor, adaptarea metodelor de piatd pentru evaluarea eficientei
economice a managementului corporativ cu ajutorul metodelor economico — statistice. De
asemenea, se arata specificul aplicarii punctelor de vedere propuse pentru evaluarea eficientei
economice a managementului corporativ pe exemplul SC SA din Romania.

In Concluzii generale si recomandiri sunt sintetizate principalele rezultate ale
investigatiilor.

Cuvinte cheie: evaluarea sistemicd, eficienta economicd, management corporativ,
instrumentarul metodic, metode economico-statistice, asociatii antreprenoriale, administrare,
societdti pe actiuni, companii, investitii.

II. CONTINUTUL TEZEI

In primul capitol — Bazele teoretice ale managementului corporativ in Romania - este
facutd analiza aparitiei si dezvoltarii managementului corporativ, este examinatd din diferite
puncte de vedere notiunea de management corporativ, sunt generalizate principiile si metodele
organizarii managementului corporativ, sunt formulate exigentele evaludrii eficientei economice
ale managementului corporativ.

Aparitia si dezvoltarea managementului corporativ reflecta legitimitatea evolutiei
economiei mondiale. Noua forma de administratie constituie raspunsul la cerintele noi fata de
formele si principiile organizarii circuitului de afaceri. Aparitia diferitelor elemente si formarea
managementului corporativ au avut loc in masura evolutiei punctelor de vedere asupra
organizdrii asociatiilor antreprenoriale. De aceea, pentru studierea dezvoltarii istorice a
managementului corporativ, este necesarda examinarea continutului notiunii de ,,asociatie
antreprenoriald”.

Autorul este de acord cu o asemenea abordare de a clasifica formele de asociatii

antreprenoriale, deoarece, in primul rand, aceste indicii permit clasificarea tuturor formelor de
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asociatii antreprenoriale. In al doilea rand, acestia sunt cei mai importanti indicatori, iar in al
treilea rand, totalitatea acestor indicatori permite, in opinia autorului, de a trasa mult mai precis
hotarul intre diferite forme.

Bazidndu-ne pe aceastd clasificare, vom analiza evolutia formelor de asociatii
antreprenoriale si, in limitele lor, aparitia formei corporative de gestiune a afacerilor.

Dupa cum ne demonstreaza istoria dezvoltarii asociatiilor antreprenoriale, la acea vreme,
avea loc depersonalizarea treptatd a acestora, adica se reducea influenta unor membrii ai
asociatiei antreprenoriale asupra activitatii acesteia. $i la o anumita etapa a dezvoltarii economiei
mondiale a apdrut necesitatea credrii asociatiilor antreprenoriale nu sub formd de grup de
persoane, ci in forma de nou subiect juridic independent, in cadrul cdreia asociatiile ar fi fost
separate atat de restul membrilor, cét si de vointa lor. Aceasta ar fi permis conform legislatiei, de
a nu sista activitatea societatilor In legitura cu iesirea sau decesul membrilor si de a lua decizii
nu In mod unanim, dupd cum a fost pand in prezent, ci prin majoritatea de voturi. O asemenea
asociatie antreprenoriald trebuia sd aiba o anumita organizare pentru a nu fi confundatd vointa
asociatiei cu vointa membrilor acesteia (cu toate ca vointa asociatiei se forma in baza vointei
membrilor).

In opinia autorului, procesul de formare a corporatiei si-a gasit o finalizare logici in
forma de asociatie antreprenoriala — societatea pe actiuni.

In secolul XX, in Europa Occidentald s-a extins valul nationalizirii societitilor pe
actiuni. Spre exemplu, in Anglia in anii 40, odatd cu venirea la putere a laburistilor, au fost
nationalizate industria carbunelui, transportul, industria metalurgica, telecomunicatiile si un sir
de alte ramuri.

Republica Moldova, de asemenea, a suferit procese de aparitie ale diverselor forme de
asociatii antreprenoriale. Insa, aceste procese nu reprezentau o consecinti a dezvoltarii interioare
a economiei moldovenesti, ci Tn mare masurd constituiau rezultatul transpunerii standardelor
circuitului de afaceri de peste hotare in realitatea moldoveneasca.

Tabelul 1.1. Baze istorice ale aparitiei managementului corporativ

Aparitia /Junde/  [Statutul |[Raspundere |Administrare |Transmiterea
juridic limitata centralizatd liberd a actiunilor

Societatile simple si|VIII-VI pand e.n/|lipseste |lipseste lipseste lipseste
complete (persoane|Grecia Anticd /
nejuridice) z.a.
Societatile infAnul 976  /|lipseste |partial partial lipseste
comanditd (persoane|Venetia/ z.a.
nejuridice)




Societdtile complete|Era noud/ Europa|exista lipseste exista exista
(persoane juridice) |Occidentald/

inceputul

secolului XVIII
Societatile in|Era noud/ Europa|exista partial partial exista
comanditd (persoane|Occidentala/
juridice) inceputul

secolului XVIII
Societate culAnul 1892/|exista exista exista lipseste
raspundere limitata |Germani/ z.a.
Societdti pe actiuni|Secolul XVIl/|exista exista exista exista
(corporatii) Europa

Occidentala

/inceputul

secolului XIX

Sursa: elaborat de autor

Vorbind despre perspectivele dezvoltarii formelor antreprenoriale de asociatii, este
necesar de remarcat faptul ca, In opinia autorului, forma de actionare in viitor va fi cea mai
superioara formd. Aceastd presupunere este sustinutd si de practicd, deoarece, dupd aparitia
societatii pe actiuni, urmatoarea forma la etapa istoricd de dezvoltare a devenit societatea cu
raspundere limitatd, ceea ce nu reprezintd complicarea, ci simplificarea formei de organizare a
societdtii pe actiuni. Alta cauza, in legdturd cu care presupunem cd nu va avea loc aparitia altor
forme mai simplificate de asociatii antreprenoriale, este rolul in permanenta crestere a diverselor
forme combinate de asociatii antreprenoriale in cadrul corporatiilor. Acestea permit obtinerea de
structuri integrate cu caracteristicile juridice necesare.

Extinderea pe larg a notiunii de corporatie a dus la concluzia cd, actualmente, acest
termen este aplicabil multor fenomene economice. Exprimandu-ne prin limbajul fizicii, a avut
loc difuziunea acestei notiuni in alte sfere conexe. Interpretarea notiunii de ,,management
corporativ”” depinde de tema cercetirii unui sau altui autor. In contextul concluziilor enumerate
mai sus, 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 existd foarte putine cercetari economice sistematizate referitoare
la problema-ce forme de asociatii antreprenoriale pot fi raportate la corporatii (notiunea de
»corporatie” provine din latind ,,corporatio”, ceea ce inseamna ,,asociatie”). Analiza teoreticd a
literaturii utilizate a permis obtinerea urmatorului rezultat in raport cu aceasta problema.

Exista diferite puncte de vedere asupra problemei: care forme de asociatii antreprenoriale
se raporteazd la corporatii. Aceasta se explicd prin diferenta in definirea de catre savantii
economisti a trasaturilor caracteristice corporatiilor.

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

— tendinta spre cresterea influentei corporatiilor transnationale, forma cérora este
societatea pe actiuni de tip deschis, In economia mondiald creste, ceea ce duce astizi la
unificarea notiunii de corporatie in diferite sisteme ale managementului corporativ;

— scopul cercetarii este evaluarea eficientei managementului corporativ in Romania,
unde societatile pe actiuni de tip deschis au constituit forma principald de intreprinderi din
perioada de postprivatizare.

Definirea si studierea continutului notiunii de management corporativ ne permite sa
trecem la studierea mecanismului managementului corporativ.

Instrumentarul metodic prezentat in figura 1.1 permite studierea mecanismului

managementului corporativ, participantii lui si relatiile in interiorul instrumentarului metodic.

Statul
| |
| Piata
Institutul financiard
proprietarilor
Eeprezentantu
Institutului
proprietarilor Piata
munci
Institutul administratorilor
{managerilor) angajati
Afacerile

Fig. 1.1. Instrumentarul metodic al managementului corporativ.

Sursa: elaborat de autor

Observam ca, partile implicate in relatiile corporative in cadrul instrumentarului metodic
prezentat sunt proprietarii, managerii, intermediarii interni s$i externi. Pentru caracterizarea
managementului corporativ este necesar, in opinia autorului, de a examina urmatoarelor relatii:
in interiorul grupului de proprietari, in interiorul grupului de manageri, relatiile dintre manageri

si proprietari, relatiile dintre proprietari si pietele financiare, relatiile dintre reprezentantii
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proprietarilor i piata de munca, relatiile dintre manageri si pietele de marfuri. Vom dezbate
aceste relatii corporative mai amdnuntit. Vorbind despre relatiile din interiorul grupului de
proprietari, este necesar de a determina cine sunt acestia. Este acceptatd practica de a diviza
proprietarii corporatiei in individuali si institutionali. La investitorii individuali se referd
persoanele fizice, organizatiile si alte corporatii, in timp ce la cei institutionali fondurile de
pensii, companiile de asigurare, fondurile de investitii, bancile.

Dupa cum este specificat, unica obligatie a membrului societatii pe actiuni este cota
patrimoniald, dar aceasta nu include participarea la administrare. Din aceasta rezultd ca relatiile
nu apar intre proprietarii corporatiei, ci intre corporatie si proprietari, adica relatiile in interiorul
grupului de proprietari lipsesc sau sunt reduse la minimum. Totodata, presupunem, ca relatiile
proprietarilor in cadrul Consiliului directorilor sunt relatii ale proprietarilor cu corporatia, si nu
intre ei insadsi. La relatiile proprietarilor din interiorul grupului pot fi raportate primirea
procurilor pentru votarea de catre unii proprietari cu actiunile altora si realizarea propunerii de
tender pentru procurarea actiunilor, cu toate ca si aceste operatiuni, de obicei, se realizeaza cu
ajutorul intermediarilor.

Toate modelele examinate ale managementului corporativ, mecanismele de solutionare
ale conflictelor de agentie si-au gasit Intruchipare in practica economica a diferitor tari si si-au
demonstrat dreptul la existentd. De aceea, nu se poate afirma univoc ca 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 de evaluare ale eficientei managementului corporativ madrturisesc 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, iar la evaluarea
eficientei acestuia, cercetdtorii pot urmari diferite scopuri, care necesitd utilizarea diferitor
metode; 1n al doilea rand, existenta multitudinii de metode marturiseste despre faptul ca niciuna
dintre ele nu este sigura impotriva tuturor nenorocirilor managementului corporativ;

In capitolul al doilea — ,,Analiza tendintelor contemporane ale managementului
corporativ ” este apreciatd influenta corporatiilor asupra economiei mondiale si de asemenea,
este expus specificul formarii relatiilor corporative in Romania.

Analiza teoretici a cercetarilor in domeniul evaludrii eficientei managementului
corporativ ne permite de a trage concluzia despre existenta diferitor metode . Printre ele pot fi
evidentiate metode de evaluare calitative si cantitative. In grupul metodelor calitative se numara

metoda comparativd si metoda evaludrii riscului managementului corporativ. Metodele

12



cantitative ale evaludrii eficientei managementului corporativ sunt bazate pe analiza activitatii
economice a corporatiei. Totodata, acest grup de metode, se divizeaza in metode de evaluare ale
starii financiare si metode de evaluare ale costului de piata.

Studiind experienta mondiald in domeniul managementului corporativ, incepand cu
istoria aparitiei, autorul a ajuns la concluzia ca forma corporativa de administrare este una dintre
formele dominante de organizare ale marilor afaceri. Aceasta este conditionatd in mare masura,
in opinia autorului, de faptul cd exigentele cooperarii economice sunt catalizatorul procesului
integrarii mondiale si ale tendintei globalizarii. In cadrul acestui proces nu statul, ci corporatiile
transnationale joaca rolul principalilor agenti economici ai spatiului economic unic.

Analizand tendintele contemporane ale managementului corporativ, autorul a ajuns la
concluzia cd, eficienta modelelor enumerate ale managementului corporativ sunt foarte
discutabile, deoarece eficacitatea instrumentarului metodic al managementului corporativ se
determina prin eficacitatea intregii economii a tarii. Dupa acest criteriu, autorul a demonstrat, ca
este destul de dificil de a evidentia Tn mod obiectiv modelele specifice ale managementului
corporativ.

Merita sa mentionam si faptul cd, actualmente, are loc formarea sistemelor
managementului corporativ in tarile cu economie in dezvoltare (cum sunt Romania si Republica
Moldova) prin combinarea elementelor diferitor modele.

Cercetarea instrumentarul metodic al managementului corporativ ne permite a evidentia
trasaturile si deosebirile privind managementul corporativ national. In primul rand, modalitatea
aleasd pentru privatizarea Intreprinderilor roméne a dus la dispersarea capitalului actionar si la
faptul ci multe intreprinderii au fost vandute, fiind subapreciate. In al doilea rand, participarea
slaba a statului in administrarea pachetelor de actiuni ale statului la intreprinderile privatizate. in
al treilea rand, functia speculativa a pietei de fonduri, care impiedicd influenta eficientd a
acesteia asupra relatiilor corporative. Lichiditatea micd a actiunilor majoritdtii corporatiilor
romane impreund cu numdrul mare de corporatii a creeat premise pentru dezvoltarea pietei
controlului corporativ. In al patrulea rand, exploatarea de pretutindeni a institutului falimentului
ca mijloc de redistribuire a proprietatii sau de influentd politica a statului asupra subiectilor
independenti ai economiei de piata. In al cincilea rand, lipsa unui mecanism eficient de formare a
remuneratiei directorilor generali ai corporatiilor romane, si, in general, lipsa institutului
profesional al administratorilor angajati.

In capitolul al treilea - Aplicarea instrumentarului metodic de evaluare a eficientei
economice a managementului corporativ - este expusd tratarea metodologico-sistemica a

instrumentarului metodic de evaluare a eficientei economice a managementului corporativ pe
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baza criteriului protectiei intereselor proprietarilor, adaptarea instrumentarului metodelor de
piata pentru evaluarea eficientei economice a managementului corporativ cu ajutorul metodelor
economico — statistice. De asemenea, se arata specificul instrumentarului metodic de evaluare a
eficientei economice a managementului corporativ in Republica Moldova.

Autorul a stabilit ca savantii si specialistii intreprindeau si Intreprind eforturi mari pentru
elaborarea unui instrumentar metodic de evaluare cit mai adecvat. Insa tehnicilor si metodelor
sistemice ale instrumentarului metodic de evaluare a eficientei economice a managementului
corporativ pe baza criteriului protectiei intereselor proprietarilor, in opinia autorului, le sunt
caracteristice restrictii considerabile, ceea ce reduce sfera de aplicare a acestora In conditiile
Romaniei.

In primul rand, ele au fost elaborate in temeiul activititii corporatiei in conditiile relatiilor
de piatd dezvoltate cu mecanisme ale managementului corporativ stabilite, care functioneaza
eficient. Dar in conditiile economiei romane, In lipsa infrastructurii relatiilor corporative, cum
este piata de fonduri; institutul falimentului, institutul administratorilor angajati, cu mecanism
eficient de stimulare baneasca a acestora, unicul mecanism de control al activititii managerilor
corporatiei, de reguld, este in exclusivitate Consiliul de directori. Cu toate cad si rezultatele
activitatii acestuia, la rndul sau, nu se supun legilor managementului corporativ in tarile strdine.
Aceasta este legatd, in primul rand, de cota inaltd a reprezentantei statului in Consiliile de
directori.

In al doilea rind, evaluarea efectuati a mecanismelor managementului corporativ in
economia romand in temeiul metodelor strdine, permite evaluarea nivelului pe tard al
managementului corporativ romanesc si obtinerea de informatii pentru analiza conditiilor
managementului corporativ intre tari. Ins aceastd informatie este insuficienta pentru compararea
eficientei managementului in corporatii concrete.

In al treilea rand, evaluarea eficientei managementului corporativ in temeiul costului de
piata al acesteia este posibila doar in cazul functiondrii eficiente a pietei de fonduri, care
garanteaza lichiditatea actiunilor corporatiei, pe cand in economia romana doar actiunile a circa
zece corporatii permit judecarea costului de piata al ultimelor.

In al patrulea rand, modelele pronosticarii falimentului elaborate in temeiul functionarii
corporatiilor in S.U.A. si in alte tiri, de asemenea, nu sunt utile pentru aplicare nemijlocita in
raport cu corporatiile romane. Aceasta este legatd de multi factori. Coeficientii influentei
diferitor indicatori asupra indicatorului integral al pronosticului falimentului in metode
occidentale, nu sunt aplicabili in conditiile economiei romane. insi, dupd cum demonstreaza

cercetarile autohtone, chiar §i corectarea acestor coeficienti pentru practica romana nu da
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rezultatele scontate. Aceasta are legatura, in opinia autorului, cu faptul ca in conditiile economiei
romane, o influentd asupra pronosticului falimentului il are alt set de indicatori ai activitatii
financiar-economice, decat cel stabilit in studiile occidentale.

In al cincilea rand, metodele evalurii eficientei managementului corporativ, bazate pe
evaluarea avantajelor financiare obtinute de catre proprietari in rezultatul participarii in
corporatie, nu tin cont cad proprietarii au si alte tipuri de interese in activitatea corporatiei. Spre
exemplu, interesul stabilirii controlului asupra activitatii corporatiei.

In al saselea rand, metodele studiate nu permit diferentierea gradului de protectie al
intereselor unor proprietari in parte ai corporatiei, ceea ce este foarte actual in conditiile
economiei romane, cand este remarcata pretutindeni lezarea intereselor unor proprietari de catre
alti proprietari.

De aceea, la elaborarea punctului de vedere propriu asupra evaludrii eficientei
managementului corporativ autorul a utilizat metoda inldturdrii neajunsurilor in tehnicile
cunoscute. Pentru realizarea acestei sarcini autorul a elaborat doua puncte de vedere suficient de
independente.

Primul , punctul de vedere bazat pe analiza economico — statistica si a coeficientilor.

Al doilea , punctul de vedere bazat pe mijloacele metodei analizei corelative si regresive.

Pentru a evalua eficacitatea managementului corporativ, din punct de vedere al protectiei
intereselor proprietarilor in obtinerea veniturilor, este necesara compararea veniturilor obtinute
de proprietari in rezultatul participarii in aceastd corporatie, cu veniturile care ar fi obtinute in
rezultatul participarii in alte corporatii analogice, alte conditii fiind egale.

Astfel, venitul absolut al proprietarului corporatiei, obtinut Intr-o anumita perioada de
timp, se calculeaza dupa urmatoarea formula:

Daps=Q1+(P1-Po) (3.1),

unde D — venitul proprietarului;

Q: — suma dividendelor obtinute pentru pachetul de actiuni al corporatiei, care apartine
proprietarului, in perioada de timp i [0;1];

Py — costul pachetului de actiuni al corporatiei la cumparare

P, —costul real de piata al pachetului de actiuni al corporatiei

Suma platilor dividendelor se calculeaza ca produsul dintre dividendele achitate pentru o
actiune obignuitd si numarul de actiuni obignuite care apartin proprietarului.

Suma dividendelor pentru o actiune depinde de politica corporatiei vis-a-vis de
dividende, care stabileste ce trebuie facut: fie se achitd beneficiul actionarilor, fie se reinvesteste

in producere. Asupra acestei decizii influenteaza un sir de factori : deosebirile in conditiile de
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impunere fiscald a veniturilor sub forma de dividende si a veniturilor de la cresterea capitalului,
costul surselor de finantare accesibile pentru corporatie, preferintele proprietarilor de a obtine
venituri curente In defavoarea celor viitoare.

Se considerd astfel ca, evaluarea gradului de protectie al intereselor proprietarilor in
controlul economic este posibili de pe doud pozitii. In primul rand, din punct de vedere al
distribuirii Tmputernicirilor de control asupra corporatiei intre proprietarii corporatiei si alti
participanti ai relatiilor corporative. In al doilea rand, din punct de vedere al distribuirii
drepturilor de control 1n interiorul cercului proprietarilor acestei corporatii.

Luand 1n considerare toate variantele posibile de indicatori ai eficientei protectiei unor
anumite interese ale proprietarilor, vom obtine matricea ( figura 3.1).

Pe axa abscisei se prezintd indicatorii protectiei intereselor economice ale proprietarilor
(in venituri curente si de perspectivda). Pe axa ordonatelor sunt evidentiati indicatorii protectiei
intereselor politice ale proprietarilor (avantajelor vis-a-vis de alti participanti ai relatiilor
corporative si a altor proprietari).

La restrictiile acestui model, pentru utilizarea in cadrul corporatiilor autohtone, este
necesard existenta informatiei despre costurile de piata ale ultimelor.

Elaborarea si aplicarea instrumentarului metodic prin sistemul bugetar in Republica
Moldova a fost fundamentat pe urmatoarele principii.

1. Obiectivul principal al instrumentarului bugetar este de a reduce nivelul contradictiilor intre
managerii productiei pentru obtinerea unui profit maximal.

2. Aplicarea instrumentarului bugetar cere crearea uneor conditii Tn program structural,
organizatoric, tehnic.

3. Instrumentarul de intocmire a bugetului, este un standard european.

Sistemul de bugete poate fi ierarhic, interdependent si independent, general si particular.

Dupa cum a ardtat analiza efectuatd de autor, particularitatile esentiale ale starii actuale a
dezvoltarii corporatiilor in economia Republicii Moldova, structurile corporative mari pastreaza
independenta juridica. Aceasta inseamnd cd procesul de formare a sistemului de gestiune
corporativa pe principii unice, se efectueaza treptat, pe masura acumularii mijloacelor necesare
in acest scop. In lipsa mijloacelor necesare, procesul de creare al corporatiilor in RM decurge
lent si contradictoriu, solddndu-se cu un grad inalt de risc, atat pentru corporatia in ansamblu, cat

si pentru companiile ce intrd in componenta ei.
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Fig.3.1. Matricea evaluarii eficientei managementului corporativ

Sursa: elaborat de autor

De aceea, 1n cercetdrile sale autorul a trasat sarcina de a elabora instrumentarul metodic
al evaluarii eficientei managementului corporativ in temeiul informatiei despre costul de piata si
al indicatorilor evaluarii businessului corporatiilor, care intrd in grupul “fiselor azurii” ale pietei
de fonduri, ulterior de a elabora recomandari pentru aplicarea in practica a tehnicilor in scopul
evaludrii eficientei managementului in cadrul corporatiilor obisnuite.

Pentru definitivarea instrumentarului metodic, autorul a selectat un sir de corporatii cu
informatii despre activitatea financiar — economica in perioada 2008-2013 si costul de piata al
acestora.

In numirul de corporatii selectate autorul a inclus liderii pietei hartiilor de valoare
romane. Acestea sunt corporatiile OMV Petrom S.A, S.C Automobile Dacia S.A. Autorul a
calculat costul de piata al corporatiei, ca fiind suma produsului costului de curs al actiunilor
obignuite si privilegiate ale corporatiei si numarului acestora la inceputul perioadei dupa cea de
raport (pretul mediu calculat al primei zile de afaceri la BVB (Bursa de Valori din Bucuresti).

Asadar, am elaborat instrumentarul metodic al evaludrii eficientei managementului
corporativ in temeiul metodei calculdrii costului de piata al corporatiei. Am stabilit, cd acest
model, prin complexul de caracteristici supuse examindrii, corespunde cerintelor, suficiente
pentru aplicarea acestui model in practica.

Acest model al evaluarii eficientei managementului corporativ este aplicabil pentru
evaluarea eficientei managementului corporativ in dinamica, in cadrul uneia sau mai multor

corporatii atat de catre proprietarii de facto, cat si de catre cei potentiali. Analiza in dinamica
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permite aprecierea gradului de Imbunatitire sau Inrautdtire al eficientei managementului
corporativ.

Avantajul punctului de vedere propus de noi consta astfel in obtinerea posibilititii de a
evalua eficacitatea managementului corporativ in corporatiile care formal nu aveau cost de piata
realmente evaluat, adica in corporatiile n care actiunile nu erau negociabile pe piata de fonduri.
Valoroasa este si simplitatea acestuia si accesibilitatea pentru aplicarea de catre proprietarii reali
ai corporatiei, cat si de cdtre cei potentiali. Simplitatea consta in faptul ca, fara a depune mari
eforturi, este posibil de a evalua eficacitatea managementului corporativ in cadrul multor
corporatii pentru o perioadd considerabila de timp, ceea ce este extrem de important pentru
investitorii care aleg direct corporatia pentru investirea mijloacelor sale.

Se poate trage astfel concluzia, ca punctele de vedere elaborate de autor pentru evaluarea
eficientei managementului corporativ in temeiul evaluarii gradului de protectie al intereselor
proprietarilor in obtinerea veniturilor, in stabilirea controlului economic si al evaludrii costului
de piatd calculat al corporatiei, nu se exclude reciproc, ci invers, se completeaza organic.
Utilizarea lor in comun permite depasirea limitelor atat ale primului punct de vedere, cat si ale
celui de-al doilea.

Instrumentarul metodic propus de noi pentru evaluarea eficientei managementului
corporativ In baza costului de piata calculat al corporatiei, prezintd si avantajul ca permite
excluderea influentelor de conjunctura ale preturilor actiunilor.

In continuare, se va aplica instrumentarul metodic al calculirii eficientei managementului
corporativ in baza evaluarii protectiei intereselor proprietarilor.

Pentru aplicarea in practicd a acestui model vom simplifica formula propusa de autor:
Kin=a1*Q1/ Po-Din + (1-a1) * Ryicn™(P1-Po)/ Po-Viut ¢*SK/B-Ka + Puom/ Ska-Peontr/ Ska - (3.2)

Unde: K- indicatorul eficientei protectiei intereselor proprietarilor in venituri curente.

P — costul de curs al actiunilor
Dy, — procentul mediu al platilor dividendelor pe ramurile economiei;
S — oferta la actiunile corporatiei.
Q: — suma dividendelor obtinute pentru pachetul de actiuni al corporatiei, care
apartine proprietarului, in perioada de timp i.

Deoarece pentru calculele practice este dificil de a determina coeficientii a;, Ryien $i c, 11
vom accepta conditional egali cu o unitate, adica neutri, situatie in care nu influenteaza
indicatorii instrumentarul metodic.

Prin urmare, vom obtine urmadtoarele formule de calculare ale eficientei protectiei

intereselor proprietarilor.
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Kint = Q1/ Pog — D + (P1-Po)/ Po —+ SK/B - Kz + Pnom/ Ska — Peontr/ Ska (3.3)

In calitate de semnificatie a Dy, vom lua procentul mediu al platii dividendelor de citre
corporatii petroliere pentru anii respectivi. In calitate de valoare a V,, — modificarea indicelui
BVB. Semnificatia Peoner / Sk, consideram posibil de a o accepta, reiesind din urmatoarele
conditii.

Peontr/ Ska = 0,5 pentru max(Ppomin/ Ska) >0.5

Peontr/ Ska = max(Promin/ Ska) pentru max(Ppomin/ Ska)<0.5

Se vor efectua calculele diferentiate pentru proprietarii semnificativi (detinere sub 30%)
ai corporatiei. Acestea sunt Ministerul Economiei, care detine 20,64% actiuni, si Fondul
Proprietatea 20,11%.

Studiul analizat scoate in evidentd faptul ca avantajul evaluarii eficientei managementului
corporativ din punct de vedere al protectiei intereselor proprietarilor, este diferita in functie de o
serie de factori cum ar fi: interesele imediate si de perspectiva; pozitia de control in corporatie
(majoritar, semnificativ, minoritar); buna guvernanta, etc.

Prin urmare se impune o analizd mai detaliata a eficientei managementului corporativ din
punct de vedere al factorilor de influenta.

In final, s-au obtinut urmatoarele dependente intre costul de piati al corporatiei si incasirile nete
— 68%; beneficiul de bilant — 73%; valoarea mijloacelor proprii — 59%. activele extracirculante —
56%:; obligatiile pe termen lung — 8%; valuta bilantului — 66%.

Modificarea rezultatelor corelarii sunt prezentate in tabelul 3.1.

Dupa cum se observa in tabel, rezultatele analizei corelative marturisesc un grad mai
ridicat al interdependentei datelor ajustate intre costul de piatd al corporatiei si indicatorii
activitatii financiar - economice, decat cel al datelor initiale.

Se observa ca a crescut considerabil legdtura reciproca corelativd cu indicatorii a
bilantului corporatiei (pana la 66% din valuta bilantului).

Tabelul 3.1. Compararea rezultatelor coreldrii datelor initiale si ajustate

Corelarea costului Datele Datele Deviere Deviere
de piata cu initiale ajustate abs. relat.
incasdrile nete 61% 68% 7% 11%
beneficiul de bilant 69% 73% 4% 6%
valoarea mijloacelor proprii 42% 59% 17% 40%
activele extracirculante 36% 56% 20% 56%
obligatiile pe termen lung 27% 8% -19% -70%
valuta bilantului 39% 66% 27% 69%

19



Insi cea mai mare legiturd se realizeazi cu indicatorii, care caracterizeazi rezultatele
activitatii financiar - economice ale corporatiei (legatura reciproca corelativd cu costul de bilant
73%), ceea ce confirma concluziile facute anterior.

Legatura reciproca corelativd generald intre costul de piatd si alte elemente ale
instrumentarul metodic supus examindrii a crescut pana la 84%. De acea, se poate trage
concluzia cd ipoteza privind posibilitatea si rationalitatea excluderii corporatiilor OMV Petrom
Gas S.R.L, Rompetrol Rafinare S.A s-a dovedit a fi justificata.

Rezultatele analizei regresive a datelor ajustate marturisesc despre imbunatatirea considerabild a
rezultatelor. Coeficientul determinadrii a crescut pana la 70%, ceea ce ofera posibilitatea acestui
model pentru calcularea costului de piatd al corporatiei.

Astfel, instrumentarul metodic ajustat al calculdrii costului de piatd al corporatiei aratd in felul
urmator:

f(V)=-5378,02 - 0,036X,+0,5462X, + 2,864X; - 9,354X 4+ 2,965X;5 +3,1958X;

Dupa cum se vede din formuld, s-a redus considerabil valoarea coeficientului liber Ay
(aproximativ de 10 ori), ceea Inseamna ca factorii selectati sunt reprezentativi pentru calcularea
costului de piatd al corporatiei. Un alt specific al instrumentarul metodic ajustat constd in
existenta legdturii inverse atdt cu valoarea activelor extracirculante (totodatd coeficientul a
crescut de la 0,508 pana la 9,354), cat si cu incasarile, cu toate ca si influenta acestui indicator
asupra costului de piatd al corporatiei s-a redus de la 0,465 péana la 0,036 (mai mult decat de 10
ori). Valuta bilantului a obtinut invers legdtura pozitiva cu costul de piatd si influenta acesteia a
crescut de la 0,854 pana la 3,1958.

Esential pentru obtinerea de rezultate concludente este selectarea metodelor cele mai
adecvate situatiei specifice corporatiei si constanta aplicirii lor in timp. In acest mod pot fi un
instrument eficient in luarea deciziilor de catre top-managerii corporatiilor.

Metodele utilizate servesc drept instrumente pentru realizarea strategiei selectarii de catre
proprietar, a elementelor portofoliului investitional.

Punctele de vedere propuse pentru evaluarea eficientei administrarii corporative pot fi
utilizate, fard o adaptare esentiald, in activitatea corporatiilor, companiilor investitionale,

institutiilor de stat.

III. CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

In rezultatul efectuarii cercetarilor au fost trase urmatoarele concluzii:
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1. In urma cercetirilor, autorul a constatat ca aparitia si dezvoltarea formei corporative de
administrare a avut loc in cadrul evolutiei asociatiilor antreprenoriale. Cercetérile au demonstrat
ca elementele managementului corporativ au aparut deja in asemenea forma de asociatie
antreprenoriald ca societdti comandite, fard formarea persoanei juridice, in secolul al-XII-lea.
Toate trasdturile managementului corporativ s-au intruchipat in societatea pe actiuni, ca forma
superioara a asociatiilor antreprenoriale.

2. Protectia intereselor proprietarilor corporatiei impotriva actiunilor ineficiente ale
managerilor constituie, in opinia autorului, scopul principal al managementului corporativ.

3. Vorbind despre perspectivele dezvoltarii formelor antreprenoriale de asociatii, autorul
a concluzionat, ca forma de actionare si in viitor va fi cea mai superioard forma. Aceastd
presupunere este sustinutd si de practicd, deoarece, dupa aparitia societatii pe actiuni, urmatoarea
formd la etapa istoricd de dezvoltare a devenit societatea cu raspundere limitatd, ceea ce nu
complica, ci simplifica forma de organizare a societatii pe actiuni.

4. Analizand tendintele contemporane ale managementului corporativ autorul a ajuns la
concluzia cd, eficienta modelelor enumerate ale managementului corporativ sunt foarte
discutabile, deoarece eficacitatea instrumentarului metodic al managementului corporativ se
determina prin eficacitatea intregii economii a tarii. Dupa acest criteriu, autorul a demonstrat, ca
este destul de dificil de a evidentia Tn mod obiectiv modelele specifice ale managementului
corporativ.

Merita sa mentionam si faptul cd, actualmente, are loc formarea sistemelor
managementului corporativ 1n tarile cu economie in dezvoltare (cum sunt Romania si Moldova)
prin combinarea elementelor diferitor modele.

5. Analiza efectuatd a demonstrat ca s-au format istoric doud modele principiale ale
managementului corporativ. Acestea sunt modelele anglo-american §i japonezo— german ale
managementului corporativ. Instrumentarul metodic anglo-american al managementului
corporativ se caracterizeaza prin existenta unui numar mare de corporatii, dispersarea capitalului
majoritatii corporatiilor, participarea slabd a bancilor in relatiile corporative. Totodata, cele mai
importante mecanismee de control asupra managerilor, in opinia autorului, sunt formarea
remuneratiei banesti si controlul din partea pietei de fonduri. Instrumentarul metodic germano —
japonez al managementului corporativ se caracterizeaza printr-un un numar mic de corporatii,
capital actionar concertat, participare activa a bancilor in relatiile corporative. De asemenea, un
rol important Tn solutionarea conflictelor de agentie il au mecanismele activitatii Consiliului
directorilor si controlul din partea pietelor de marfuri.

6. In rezultatul studierii nuantelor evaludrii activititii administratorilor angajati ai
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corporatiei, autorul a ajuns la concluzia cd momentul cheie al sistemului relatiilor corporative
consta in stabilirea gradului de protectie a intereselor proprietarilor.

Autorul a stabilit ca managerii intreprindeau si Intreprind eforturi mari pentru elaborarea
unui instrumentar metodic de evaluare cat mai adecvat, care este bazat pe compararea eficientei
functiondrii mecanismelor protectiei intereselor proprietarilor ca totalitate a conditiilor de
dezvoltare a managementului corporativ in diferite tari, altul se bazeaza pe interesele
proprietarilor in obtinerea veniturilor inalte de la investitiile in actiunile acestei corporatii. in
acest caz se presupune cd indicatorii financiari — economici ai activitatii corporatiei, care sunt
inclusi in bilant si in raportul despre venituri si pierderi, marturisesc despre gradul protectiei
intereselor proprietarilor, si respectiv, cu cat acesti indicatori sunt mai inalti, cu atat
administratorii angajati actioneazi in interesele proprietarilor. In practica contemporani a
managementului corporativ, pentru evaluarea eficientei managementului din punct de vedere al
protectiei intereselor financiare ale proprietarilor, cel mai frecvent se utilizeazd metoda
compardrii dinamicii costului de piatd al corporatiei si metoda prognozarii falimentului
corporatiei, care uneste complexul indicatorilor activitatii economico-financiare ai acesteia.

7. Studierea instrumentarului metodic romén al managementului corporativ ne-a permis
sd accentuim toate trasaturile caracteristice si deosebirile acestuia. In primul rind, metoda de
privatizare aleasd de catre Intreprinderile romane a adus la dispersarea capitalului actionar si la
faptul cd multe intreprinderi au fost vandute la pret redus. Controlul asupra majoritatii
corporatiilor s-a concertat in mainile managerilor corporatiei. In al doilea rand, participarea slaba
a statului in administrarea pachetelor de actiuni ale intreprinderilor privatizate. In al treilea rand,
lichiditatea joasa a actiunilor majoritatii corporatiilor romane creeaza premise pentru dezvoltarea
pietei controlului corporativ. In al patrulea rind, exploatarea permanenti a institutului
falimentului ca mijloc de redistribuire a proprietatii sau a influentei politice a statului asupra
subiectilor independenti ai economiei de piata. In al cincilea rand, lipsa unui mecanism eficient
de formare a remuneratiei directorilor generali ai corporatiilor romane si in intregime lipsa
administratorilor profesionisti angajati.

8. In Roménia s-a format si un sir de particularititi regionale in formarea instrumentarului
metodic al managementului corporativ. Trasdtura distinctivd este participarea mai activd a
statului. Instrumentarul metodic al managementului corporativ ,,capital dispersat — controlul in
mainile managerilor”, care a aparut In Romania, prin actiunile active ale guvernului s-a
transformat in instrumentarul metodic “capital concentrat — controlul in mainile proprietarilor
externi”. Totodata, in acest caz concret extern, in raport cu corporatia devine statul.

9. Cercetarile efectuate asupra metodelor evaludrii eficientei managementului corporativ
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au scos la iveald restrictiile lor, ceea ce reduce considerabil sfera de aplicare a acestora in
conditiile Romaniei.
Recomandari:

1. Autorul propune doud puncte de vedere, suficient de independente, pentru evaluarea
economicd a eficientei managementului corporativ. Primul punct de vedere bazat pe analiza
economico-statistica si analiza coeficientilor. Al doilea punct de vedere bazat pe mijloacele
metodei de analiza corelativa si regresiva.

2. Autorul a studiat in mod special interesele in stabilirea controlului economic, care se
bazeaza pe tendinta unor proprietari de a obtine avantaje in raport cu alti proprietari si
participanti ai relatiilor corporative. in rezultat se recomandi urmitoarea formuld pentru
evaluarea eficientei economice a managementului corporativ:

Kin=a1*Q1/Po—Dmt+(1-a1)* Riicn*(P1-Po)/Po—Vmt¢*SK/B-Ka+Puom /Ska—Peontr /Ska

3. Luand 1n considerare toate variantele posibile de imbinare a indicatorilor eficientei
protectiei unor interese aparte ale proprietarilor, autorul recomanda matricea a 16 eventuale stari
ale managementului corporativ la SA, care permit crearea unei strategii de dezvoltare ulterioara a
companiei. Fiecare din celulele matricei se caracterizeaza printr-un grad diferit de eficientd a
managementului corporativ, ceea ce permite de a intemeia strategia actiunilor ulterioare ale
proprietarului corporatiei.

4. La elaborarea celui de-al doilea punct de vedere autorul recomanda utilizarea
instrumentelor metodei de analiza corelativa si regresiva prin urmatoarea legitate intre indicatori.
Y =-5378,02 - 0,036X,+0,5462X, + 2,864X3 - 9,354X4+ 2,965X5 +3,1958X5.

5. Pentru evaluarea gradului de aplicabilitate a tehnicilor elaborate de autor in conditiile
actuale de activitate a corporatiilor autohtone, autorul a facut aprobarea punctelor de vedere
propuse pe exemplul corporatiilor: Rompetrol Rafinare S.A. s1 S.C. Automobile Dacia S.A.

Caracterizand eficacitatea managementului corporativ in mod diferentiat pentru cei doi
proprietari principali ai corporatiei in baza metodei evaludrii protectiei intereselor proprietarilor,
autorul a obtinut urmatoarele rezultate. Pentru primul proprietar administrarea corporativa s-a
caracterizat prin eficacitate 1naltd (celula 3 a matricei evaluarii eficientei protectiei intereselor
proprietarilor). Pentru cel de-al doilea proprietar — eficacitate nesatisfacatoare (celula 7).

Rezultatele aprobdrii ne-au permis sd tragem concluzia despre rationalitatea utilizarii

tehnicilor elaborate si conditiile aplicarii acestor modele.
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