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INTRODUCERE 

Actualitatea şi importanţa problemei abordate. Majoritatea economiştilor şi 

specialiştilor în domeniul economiei şi al administrării, autohtoni şi străini, consideră că 

procesele stabile ale crizei din economia română, sub multe aspecte, sunt legate de problemele 

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

modificate de  realitatea economică – relaţii corporative. Cele mai convingătoare manifestări ale 

acestei situaţii – existenţa numeroaselor contradicţii, care împiedică dezvoltarea dinamică a 

economiei şi creare a noilor forme organizatorice şi de drept – societăţi comerciale pe acţiuni – 

nu au dus la formarea proprietarilor eficienţi la majoritatea corporaţiilor. Datorită reformelor de 

peste douzeci de ani în economia română şi în Republica Moldova, încă nu s-a format piaţa de 

administratori profesionişti, care ar putea fi angajaţi la societăţi pe acţiuni. Lipseşte aşadar 

controlul eficient asupra managementului şi administrării corporaţiilor din partea acţionarilor. A 

acţionarii majoritari, de asemenea, conform opiniei multor investitori străini, constituie un 

impediment pentru integrarea companiilor din România şi Republica Moldova cu companiile de 

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

Astfel, evoluţia formelor de interacţiune dintre acţionarii majoritari şi managerii angajaţi 

nu numai că nu au rezolvat problema sporirii eficienţei activităţii SC,  societăţilor pe acţiuni, ci 

viceversa a acutizat problemele existente.  

Problema cheie în acest caz, în opinia autorului, este aceea a lipsei instrumentarului 

metodic de evaluare sistemică a eficienţei economice a managementului corporativ. Un astfel de 

instrumentar ar permite trasarea precisă a rolulului şi aportului fiecărei părţi implicate în relaţiile 

corporative şi, respectiv, să fundamenteze comunicaţii eficiente, să stabilească sarcini concrete 

pentru management, să controleze realizarea acestora, ajustându-le la sistemele de motivare şi 

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

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

creştere în comun a bunăstării corporaţiei, a acţionarilor, a acţionarilor majoritari şi a 

managerilor. Din acest punct de vedere tema este actuală.  

Gradul de cercetare a problemei. În prezent în domeniul managementului corporativ au 

fost investigate posibilităţile de soluţionare ale problemelor financiare în domeniul gestiunii 

capitalului, comasării şi absorbţiei, evaluării capitalului acţionar. Cercetările contemporane în 

acest domeniu, sunt concentrate asupra adaptării metodelor, tehnologiilor internaţionale la 

problemele managementului corporativ contemporan al Societăţilor Comerciale pe  Acţiuni din 

România şi Moldova. 
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Astfel, nu se acordă atenţie modelelor naţionale ale managementului corporativ român la 

etapa formării. Soluţionarea acestei probleme o vedem în necesitatea elaborării unui punct de 

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

condiţiilor pentru formarea noului tip de management corporativ, ţinându-se cont de specificul 

istoric, economic şi social al managementului naţional. 

Fondatorii managementului corporativ consideră că cei mai de bază economişti străini 

sunt Berle A.A. şi Means G., cu toate că şi un şir de clasici ai ştiinţei economice au acordat 

acestui aspect o importanţă majoră – Drucker P., Eucken W., Keynes J.M., Lambin J.J., Marshall 

A., Porter. M.E., Samuelson P.A. 

În continuare, cercetările lor au fost dezvoltate în studiile savanţilor străini de bază 

Adizes I., Ansoff I., Baligia B. R., Blumgerg P., Brealy R, Dunning J., Graham E., Myers S., 

Prahalad C. K., Shleifer А., Steger U., Stiglitz J.E. şi alţii. 

În ştiinţa economică română a început să se acorde o atenţie deosebită problemelor 

managementului corporativ. Aceasta a fost condiţionată de procesele de transformare ale 

economiei şi necesitatea obiectivă de formare a noului sistem de relaţii bazat pe principiile de 

management corporativ. Cele mai remarcabile, în opinia autorului, sunt lucrările savanţilor 

Bonciu F., Catarama G.V., Dinu M., Dumitrescu M., Florea L., Ghita M., Margulescu E., Mazilu 

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

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

ştiinţa şi practica din Republica Moldova. Autorii naţionali contemporani, studiind organizaţiile 

structurale mari, îşi concentrează atenţia asupra problematicii  grupurilor financiar-bancare (L. 

Cobzari, G. Ulian, A. Poloz), iar corporaţiile sunt concomitent divizate în financiare şi 

nefinanciare. De cercetarea specificului gestiunii financiare în administrarea corporativă din 

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

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

manageriale a corporaţiilor (N. Burlacu, G.Ţurcanu, A.Poloz) sau analizând activitatea financiară 

a SA (V.Balanuţa, A.Caraganciu, A.Poloz). Ştiinţa abordează insuficient problemele ce ţin de 

instrumentarul metodic de evaluare sistemică a eficienţei economice în managementul 

corporativ. 

Tocmai de aceea, necesitatea de a perfecţiona evaluarea sistemică a eficienţei economice 

a managementului corporativ în cadrul structurilor ramurale mari au determinat scopul tezei şi 

cercul de probleme pe care şi le-a propus să le soluţioneze autorul. 

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

demonstrat că, practic, toate sunt concentrate asupra problemelor edificării şi a dezvoltării 

relaţiilor corporative. Problemele instrumentarului de evaluare sistemică a eficienţei economice 
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în managementul corporativ au fost plasate, însă, pe planul al doilea, cu toate că metodele 

tradiţionale de evaluare a eficienţei economice a managementului pentru corporaţii nu sunt 

aplicabile. Prin urmare, o actualitate sporită o au cercetările ştiinţifice dedicate soluţionării 

acestei probleme dificile. 

Este important de atras atenţia asupra faptului că majoritatea corporaţiilor române au 

apărut nu în urma evoluţiei businessului individual, ci în rezultatul reformei structurilor de stat, 

ceea ce lasă amprentele specificului naţional. 

Scopurile şi obiectivele tezei. Scopul principal al lucrării este elaborarea conceptului 

metodic de organizare a evaluării sistemice a eficienţei economice în cadrul relaţiilor corporative 

pentru SC din România.  

În conformitate cu scopul, în teză sunt trasate următoarele obiective:   

− a urmări evoluţia apariţiei şi formării ştiinţei managementului corporativ; 

− a studia conţinutul noţiunilor fundamentale ale managementului corporativ; 

− a studia mecanismul şi modelele managementului corporativ; 

− a cerceta căile de evaluare sistemică a eficienţei managementului corporativ; 

− a cerceta specificul şi legitimitatea dezvoltării managementului corporativ în 

practica internaţională; 

− a studia specificul formării sistemului român de management corporativ; 

− a stabili trăsăturile specifice ale managementului corporativ în România; 

− a elabora instrumentarul evaluării eficienţei economice a managementului 

corporativ; 

− a efectua aprobarea punctelor de vedere, metodelor, instrumentarului evaluării 

eficienţei sistemice a managementului corporativ pe exemplul SC, SA române. 

Pentru asigurarea realizării scopului trasat şi obiectivelor respective a fost elaborat 

următorul concept de cercetare ştiinţifică . 

Noutatea ştiinţifică constă în: 

− depistarea tendinţelor istorice şi a specificului formării relaţiilor corporative; 

− aprecierea influenţei specificului naţional asupra dezvoltării managementului corporativ 

şi stabilirea principiilor edificării relaţiilor corporative; 

− determinarea şi sistematizarea contradicţiilor dintre acţionarii majoritari şi managerii 

angajaţi;  

− clasificarea modelelor managementului corporativ pe baza criteriilor nivelului 

concentrării capitalului acţionar şi al gradului de control asupra luării deciziilor strategice din 

partea proprietarilor corporaţiei; 
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− crearea instrumentarului metodic de evaluare sistemică a eficienţei economice a 

managementului corporativ utilizând principalele grupe: metodele comparative, metodele 

evaluării riscului controlului corporativ, metodele analizei stării financiare şi metodele evaluării 

valorii de piaţă; 

−  propunerea instrumentarului evaluării eficienţei economice a controlului de către 

acţionarii majoritari utilizând metodele economico-statistice. 

Problema ştiinţifică importantă soluţionată constă în reconceptualizarea aplicării 

metodelor economico-matematice şi economico-statistice pentru evaluarea eficienţei 

managementului corporativ, fundamentarea instrumentarului evaluării eficienţei economice a 

controlului de către acţionarii majoritari asupra principalelor sfere de management şi elaborarea 

sistemului de criterii pentru studierea specificului naţional al managementului corporativ. 

Suportul metodologic şi teoretico-ştiinţific. Drept bază teoretică şi metodologică a 

lucrării au servit studiile savanţilor autohtoni şi străini, surse cu caracter enciclopedic în 

problemele economice, literatura periodică, resursele sistemului global informaţional. În lucrare 

sunt utilizate acte legislative şi normative ce reglementează relaţiile corporative pe teritoriul 

României. 

Valoarea aplicativă a cercetării constă în:  

−  întocmirea pronosticului dezvoltării formelor juridice de organizare ale 

corporaţiilor; 

−  propunerea algoritmului pentru alegerea celei mai adecvate strategii a SA, 

formei juridice de organizare a corporaţiei; 

−  propunerea conceptului sporirii eficienţei administrării SA, pe baza 

instrumentarului metodic al managementului corporativ; 

− elaborarea recomandărilor macroeconomice pe baza analizei efectuate pentru 

organele administraţiei de stat în vederea perfecţionării sistemului managementului 

corporativ în România; 

− aplicarea metodele evaluării eficienţei economice ale managementului corporativ 

pentru organizaţiile, ale căror active nu circulă pe piaţa de fonduri; 

Aprobarea rezultatelor cercetării. Poziţiile teoretico-metodologice şi practicile 

elaborate în lucrare, au fost raportate la conferinţele ştiinţifico-practice, seminariile şi forumurile 

internaţionale: Conferinţa Ştiinţifică Internaţională Tomis Constanţa, 23-25 octombrie 2009 

"Economia in conditii de criza", Conferinţa Ştiinţifico-Practice Internaţionale, Bălţi, 28-29 mai  

2010, Международной практической конференции. Кустонай 09 декабря Дулатовские 

чтения, 2011, Materialele Conferinţei Ştiinţifice Internaţionale, „Probleme şi Perspective de 
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Dezvoltare a Potenţialului Economic şi Managerial al Republicii Moldova în Condiţii de Criză”, 

21 aprilie 2011. Rezultatele cercetării au fost raportate la 4 Conferinţe internaţionale practico-

ştiinţifice. La tematica studiului de disertaţie sunt publicate 14 lucrări ştiinţifice cu volum total 

de 5,00 c.a. 

Sumarul compartimentelor tezei. Teza constă în introducere, trei capitole, concluzii 

generale şi recomandări, bibliografie şi 6 anexe, conţine 18 tabele, 14 figuri, bibliografie din 195 

de surse. 

În Introducere se argumentează actualitatea temei de cercetare, sunt formulate 

obiectivele, sarcinile şi obiectul investigaţiilor, se face o caracterizare succintă a lucrării, 

subliniindu-se noutatea ştiinţifică şi valoarea ei practică. 

În capitolul I „Bazele teoretice ale managementului corporativ în România” este făcută 

analiza apariţiei şi dezvoltării managementului corporativ, este examinată din diferite puncte de 

vedere noţiunea de management corporativ, sunt generalizate principiile şi metodele organizării 

managementului corporativ la SC, SA, sunt formulate exigenţele evaluării eficienţei economice a 

managementului corporativ. 

În capitolul II „Analiza tendinţelor contemporane ale managementului corporativ” este 

apreciată influenţa corporaţiilor asupra economiei mondiale şi este expus de asemenea, specificul 

formării relaţiilor corporative în România. 

În capitolul III „Aplicarea instrumentarului metodic de evaluare  a eficienţei economice 

a managementului corporativ” este expusă tratarea metodologico-sistemică a instrumentarului 

metodic de evaluare a eficienţei economice a managementului corporativ pe baza criteriului 

protecţiei intereselor proprietarilor, adaptarea metodelor de piaţă pentru evaluarea eficienţei 

economice a managementului corporativ cu ajutorul metodelor economico – statistice. De 

asemenea, se aratată specificul aplicării punctelor de vedere propuse pentru evaluarea eficienţei 

economice a managementului corporativ pe exemplul SC SA din România. 

În Concluzii generale şi recomandări sunt sintetizate principalele rezultate ale 

investigaţiilor.  
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1. BAZELE TEORETICE ALE MANAGEMENTULUI CORPORATIV ÎN ROMĂNIA 

1.1. Istoria apariţiei şi dezvoltării relaţiilor corporative 
 

Apariţia şi dezvoltarea managementului corporativ reflectă legitimitatea evoluţiei 

economiei mondiale. Noua formă de administraţie constituie răspunsul la cerinţele noi faţă de 

formele şi principiile organizării circuitului de afaceri. Apariţia diferitelor elemente şi formarea 

managementului corporativ au avut loc în măsura  evoluţiei punctelor de vedere asupra 

organizării asociaţiilor antreprenoriale. De aceea, pentru studierea dezvoltării istorice a 

managementului corporativ, este necesară examinarea conţinutului noţiunii de „asociaţie 

antreprenorială”. 

Asociaţiile antreprenoriale sunt asociaţii de persoane sau patrimoniu, create în scopul 

desfăşurării activităţii economice, adică în scopul producerii mărfurilor sau prestării serviciilor 

nu pentru necesităţi personale, ci pentru realizare către persoanele terţe [70]. 

Istoria economiei mondiale [18] mărturiseşte despre multitudinea de forme de asociaţii 

antreprenoriale, care au existat şi există. 

Pentru a determina deosebirea dintre asociaţiile antreprenoriale, este necesară stabilirea 

indicatorii, după care acestea pot fi clasificate.  

Caves R. propune următorul sistem de indicatori [53]: 

1. Existenţa scopului unic (interesului unic). 

2. Patrimoniul. În asociaţiile antreprenoriale, patrimoniul este separat într-o oarecare măsură de 

membrii asociaţiei. 

3. Răspunderea membrilor asociaţiei. În măsura dezvoltării asociaţiilor antreprenoriale 

răspunderea generală a membrilor asociaţiilor trece sub răspunderea asociaţiilor pe marginea 

tuturor responsabilităţilor. 

4. Afacerile membrilor asociaţiilor. De asemenea, în măsura evoluţiei dezvoltării asociaţiilor 

antreprenoriale, afacerile comune ale membrilor trec în afacerile proprii ale asociaţiei, care 

diferă de afacerile membrilor. 

5. Administrarea. Dacă în formele cele mai simple ale asociaţiilor antreprenoriale membrii 

dirijează asociaţia antreprenorială în formele superioare de asociaţii dirijarea este transmisă 

unei categorii aparte de administrare. 

6. Dependenţa dirijării asociaţiilor antreprenoriale  de voinţa membrilor acestora. În formele 

cele mai simple de asociaţii aceasta se exprimă doar în necesitatea coordonării voinţei 

membrilor cu voinţa altor participanţi. În formele superioare de asociaţii, aceasta constă în 
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realizarea deciziilor de administrare prin organizarea independentă a asociaţiei, voinţa căreia 

nu coincide cu voinţa membrilor asociaţiei. 

Autorul este de acord cu o asemenea tratare a clasificării formelor de asociaţii 

antreprenoriale, deoarece, în primul rând, aceşti indici permit clasificarea tuturor formele de 

asociaţii antreprenoriale. În al doilea rând, aceştia sunt cei mai importanţi indicatori. Iar în al 

treilea rând, totalitatea acestor indicatori permite, în opinia autorului, trasarea mai precisă a  

hotarului dintre diferite forme. 

Bazându-ne pe această clasificare, vom analiza evoluţia formelor de asociaţii 

antreprenoriale şi, în limitele lor, - apariţia formei corporative de gestiune a afacerilor. 

Primele şi cele mai simple forme de asociaţie antreprenorială, în opinia lui Korten D., 

[119], au fost simplele societăţi. Membrii unei asemenea societăţi aveau un scop comun, 

patrimoniu atât separat cât şi comun şi suportau un risc comun. Însă afacerile erau înfăptuite de 

către fiecare membru în mod individual, sub proprie răspundere, societatea simplă fiind  

denumită şi „ascunsă”, deoarece pentru persoane terţe această asociaţie nu funcţiona.  

Aceasta formă de societate era caracterizată de o influenţă personală puternică a unor 

membri aparte, deoarece o asemenea asociaţie nu putea fi concepută ca ceva separat de membrii 

acesteia şi ea nu forma un subiect independent. Astfel, la apariţia sa asociaţiile antreprenoriale nu 

aveau particularităţi de management corporativ. 

Însă, deja în următoarea formă – societatea completă – se observă cum asociaţiile 

antreprenoriale se separă de personalitatea membrilor acestora, dar nu într-atât încât societatea să 

fie recunoscută ca subiect independent. La asocierea completă se formează totdeauna patrimoniu 

comun, separat de alte bunuri ale membrilor societăţii. Administrarea asociaţiei se înfăptuieşte 

fie de către toţi membri asociaţiei, sau de către anumiţi membri împuterniciţi. Obligaţiile în 

privinţa bunurilor societăţilor şi răspunderea pe marginea afacerilor, sunt de asemenea comune. 

Aşadar, comparativ cu  societatea simplă, societatea completă nu prezenta semne de asociaţie 

efectivă în interior (între membri), nici semne de asociaţie juridică în exterior (pentru persoane 

terţe).   

Este acceptat faptul că primele societăţi  au apărut în Grecia Antică în secolele VIII – VI 

î.e.n.[79], apariţia lor fiind legată de procesul colonizării litoralului mediteranean, căderii obştii 

şi formării sistemului grecesc de polisuri. Polis (grec. polis) – oraş – stat, formă social-

economică şi politică de organizare a statului. Polisurile erau constituite din cetăţeni cu drepturi 

depline  (membri ai societăţii), fiecare dintre ei având dreptul la proprietate funciară şi drepturi 

politice [82]. Ulterior forma de societate a început să fie utilizată la crearea asociaţiilor 

antreprenoriale în secolele VI – V î.e.n. în Roma Antică (aşa-numitele societăţi romane sau 

„societies”). 
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Următoarea etapă în dezvoltarea asociaţiilor antreprenoriale o reprezintă apariţia 

societăţilor în comandită (sau societăţi pe bază de credinţă). În aceasta formă de societăţi sunt 

prezentate  două grupuri de  participanţi: primul grup - analogic membrilor societăţilor complete, 

al doilea grup de participanţi este separat de activitatea antreprenorială a societăţii. Adică, nu 

participă nemijlocit la administrare, ci doar poartă răspundere în limita cotei sale de participare 

în asociere, aceasta permite abordarea apariţiei elementului managementului corporativ ca 

răspundere limitată a proprietarilor. În acest mod, societăţile în comandită pot fi tratate ca pas  

spre separarea ulterioară  a asociaţiilor antreprenoriale de persoanele care le creează şi apariţia în 

locul asociaţiei de persoane a unei noi persoane, precum şi ca o formă iniţială de trecere de la 

asociaţia antreprenorială personală la cea patrimonială (capitalistă) [85]. 

Primele menţiuni despre societăţile în comandită se referă la anul  976 în Veneţia. Însă, în 

opinia [85], o răspândire pe larg a societăţilor în comandită a avut doar în secolul XII. În Italia 

acestea au fost camendele, în Veneţia – colleganţiile. Această formă permitea diferitor grupuri 

sociale să participe la comerţul maritim, obţinând cota sa de venit, fără a suporta pericolele şi 

dificultăţile călătoriilor. În acelaşi timp, camendele au apărut şi în Franţa, Spania şi în Orientul 

Arab. În Germania, camendele au apărut cu mult mai târziu, dar nu în baza comerţului maritim, 

ci din institutul împuterniciţilor.  

Prima reglementare legislativă a camendei s-a marcat în Ordonanţa franceză despre 

comerţ în anul 1673, iar în calitate de subiect economic independent societăţile în comandită au 

apărut în Codul comercial al Franţei [122]. 

După cum ne demonstrează istoria dezvoltării asociaţiilor antreprenoriale, avea loc 

depersonalizarea treptată a acestora, adică se reducea influenţa unor membri ai asociaţiei 

antreprenoriale asupra activităţii acesteia. Şi la o anumită etapă a dezvoltării economiei mondiale 

a apărut necesitatea creării asociaţiilor antreprenoriale nu sub formă de grup de persoane, ci în 

formă de nou subiect juridic  independent, în cadrul căreia asociaţiile ar fi fost separate atât de 

restul membrilor, cât şi de voinţa lor. Aceasta ar fi permis de a nu sista activitatea societăţilor în 

legătură cu ieşirea sau decesul membrilor, deoarece aşa o cerea legislaţia, şi de a lua decizii nu în 

mod unanim, după cum a fost până în prezent, ci prin majoritatea de voturi. O asemenea 

asociaţie antreprenorială  trebuia să aibă o anumită organizare pentru a nu se confunda voinţa 

asociaţiei cu voinţa membrilor acesteia (cu toate că voinţa asociaţiei se forma în baza voinţei 

membrilor). 

Necesitatea apărută a fost determinată de punerea în aplicare a formei juridice „persoană 

juridică”. Esenţa acesteia consta în trecerea de la formele superioare de participare la forme 

iniţiale de participare personală [78]. Adică, în locul asociaţiei de persoane apare o nouă 

persoană, creată prin asocierea de persoane.  
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Cu toate că elementele construcţiei „persoană juridică” deja existau şi în evul mediu, de 

exemplu, corpus misticum italian, şi chiar în Roma Antică (universitas romane) [139], criteriile 

clare ale noţiunii de persoană juridică s-au format în secolul al XIX-lea. Una dintre explicaţii ar 

fi faptul că epoca colonizării şi a revoluţiilor burgheze a înaintat noi cerinţe faţă de organizarea 

asociaţiilor antreprenoriale. În actele legislative, însă, această noţiune de persoană juridică a 

început a fi utilizată la mijlocul secolului al XIX-lea. De exemplu, în Codul comercial al Franţei 

din anul 1807[145]. 

Astfel, următoarea etapă a şirului logic al asociaţiilor antreprenoriale au constituit-o 

asociaţiile care cumulează în sine semnele de societăţi şi de persoană juridică. Cele mai 

răspândite dintre ele sunt astăzi societăţile în comandită complete şi în comandită – persoane 

juridice (societăţi cu unele semne de persoană juridică). 

La societăţile complete – persoana juridică apare ca structură independentă a organelor de 

conducere. Cu toate că în aceste structuri intră aceleaşi persoane, ele se află în afara asociaţiilor 

antreprenoriale. O persoană nu-i reprezintă ceilalţi membri ai structurii, ci reprezintă organul 

persoanei juridice. Se modifică astefel statutul patrimoniului societăţii complete a persoanalului 

juridic – din comun acesta devine patrimoniu unic al persoanei juridice. În acelaşi timp, întrucât 

influenţa personală a unui participant asupra unei asemenea persoane juridice este mare, se 

păstrează şi obligaţiile esenţiale, inclusiv răspunderea pentru obligaţiile societăţii complete – 

persoană juridică.  

Diferenţa între societăţile în comandită şi societăţile simple din punct de vedere al 

persoanei juridice constă în  faptul că şi în construcţia de persoană nejuridică, examinată mai sus 

– în prezenţa unui element capitalist mai major. Adică semnificaţia cotizaţiei băneşti a unora 

dintre participanţi prevalează asupra obligaţiei de participare în conducerea asociaţiei 

antreprenoriale. 

Societatea cu răspundere limitată este persoana juridică, în care se păstrează unele 

elemente de asociere. Ca persoană juridică societatea cu răspundere limitată deţine patrimoniu 

separat de patrimoniul membrilor acesteia, are organizare independentă şi, în fine, membrii ei nu 

poartă răspundere pentru obligaţiile ei. Pentru prima dată forma de societate cu răspundere 

limitată a fost recunoscută în Germania în anul 1892, ulterior în Franţa şi în alte ţări vest-

europene [5]. 

Însă, odată cu elementele capitaliste, se păstrează, de asemenea, şi un anumit element 

personal, adică participanţii nu doar depun aportul patrimonial, dar şi deţin un şir de 

împuterniciri şi obligaţii în faţa asociaţiei. În acest mod, este posibilă excluderea membrului din 

componenţa acesteia etc.[62] 
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De aceea, se poate spune despre apariţia unor asemenea caracteristici ale managementului 

corporativ ca statutul juridic al corporaţiei, dirijarea centralizată, deoarece administrarea 

asociaţiei antreprenoriale nu se efectuează de către toţi membrii, ci de un organ special, şi 

răspunderea limitata a membrilor asociaţiilor antreprenoriale faţă de obligaţiile ultimei. 

Forma superioară de asociaţie antreprenorială, unde extrem de puternic se concentrează 

punctele iniţiale ale activităţii antreprenoriale, la baza cărora nu numai personalitatea, ci mai 

întâi de toate patrimoniul (capitalul), constituie societatea de acţiuni. Acesta este motivul pentru 

care forma menţionată s-a răspândit cel mai mult în cazul relaţiilor capitaliste. Legislaţiile din 

majoritatea ţărilor dezvoltate recunosc doar societatea pe acţiuni deschisă. 

O particularitate specifică a societăţilor pe acţiuni, prin care acestea se deosebesc de 

persoana juridică sub formă de societate, este transformarea asociaţiei antreprenoriale din 

asociaţia participanţilor în asociaţia patrimoniului. Adică, unica obligaţiei a membrului societăţii 

pe acţiuni este aportul patrimonial. Relaţiile nu apar între membrii societăţii pe acţiuni, ci între 

societatea pe acţiuni şi acţionari. Odată cu apariţia formelor de asociaţii antreprenoriale apare şi 

se dezvoltă ultima şi principala particularitate a managementului corporativ – transmiterea liberă 

de către acţionari a cotei de patrimoniu (acţiuni).  

În opinia lui Dunning J., atrăgând capitalul societatea pe acţiuni de tip deschis majorează 

numărul de membri, aceştia nemaijuncând un rol important în administrarea corporaţiei, iar 

corporaţia este administrată de un sistem de organe, care practic nu ia în considerare opinia 

majorităţii membrilor [78]. 

Astfel, în opinia autorului, procesul de formare a corporaţiei şi-a găsit o finalizare logică.   

Prin urmare de la forma de asociaţie antreprenorială  la cea de societatea pe acţiuni. 

Există diferite opinii vis-a-vis de problema momentului apariţiei corporaţiei. Unii 

cercetători consideră ca Compania Olandeză Ost-India a fost creată în anul 1602. Aceasta a 

apărut la iniţiativa statului prin comasarea societăţilor comerciale din provinciile Olandei în 

scopul comerţului cu Ost-India [101].  

Capitatul iniţial a constituit 6,5 milioane guldeni. Cel mai mare pachet de acţiuni de 50% 

şi de directori 23% a avut o provincie din Amsterdam[101].  

Compania s-a instituit pe un termen de 21 de ani cu dreptul de a ieşi din ea la expirarea a 

10 ani de la momentul înfiinţării. Conform actului de constituire al companiei, nu au fost 

preconizate nici adunarea anuală a acţionarilor, nici distribuirea anuală a venitului. Doar la 

expirarea a 10 ani, fiecare dintre membri putea participa la ascultarea raportului. 

Cotele companiei Ost-India au devenit obiect de comerţ la bursa din Amsterdam la 

începutul secolului al XVII-lea, cu toate că acestea nu erau acţiuni în formula actuală, ci doar 

chitanţe care confirmau cota. Înstrăinarea acţiunilor se efectua prin înscrierea simplă în registrele 
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companiei în prezenţa persoanei care înfăptuia înstrăinarea, a cumpărătorului şi a directorului 

companiei. 

O influenţă deosebită asupra evaluării acţiunilor companiei au avut cursele reuşite sau 

”ratate” ale companiei de navigaţie , şi astfel, în anul 1672 acţiunile companiei cu preţul nominal 

de 100 guldeni costau 650.  

Acţionarii companiei aveau drepturi patrimoniale, deoarece imixtiunea statului în 

afacerile companiei făcea inutilă participarea personală a acţionarilor. 

Avantajul principal al companiei, comparativ cu altele, era răspunderea limitată a 

participanţilor pentru obligaţiile companiei. 

Baza economică a funcţionării Companiei Olandeze Ost-India constituia dreptul 

monopolist la comerţul cu India, ulterior - cu China şi Japonia. Ca urmare, Compania a obţinut o 

rentabilitate înaltă, analizând proasta administrare şi rapoartele financiare confuze. 

Conform aceluiaşi principiu se creau şi alte companii: în Olanda (compania Est-Indiană), 

în Anglia (compania engleză Ost-India), companiile pentru valorificarea Americii de Nord). În 

Franţa (Canadiană, Senegaleză, Est-Indiană), în Prusia şi în Germania (Compania Comercială 

Asiatică, Compania Africană Brandenburg), precum şi în Suedia, Danemarca etc. 

În opinia lui Boyer R., companiile coloniale au fost companii pe acţiuni doar după 

denumire [38]. Primele societăţi pe acţiuni, în opinia lui, au fost create în Anglia la sfârşitul 

secolului al- XVII- lea. 

Prima a fost Banca Engleză, care a apărut în anul 1684 la iniţiativa statului, care era 

cointeresat în credit. Întregul capital al corporaţiei (1,2 milioane lire sterline, totodată fiecare 

acţionar nu putea să deţină acţiuni în sumă de peste 20 mii lire sterline) se transmitea cu 

împrumut statului, cu o dobândă anuală de 8% şi ulterior Banca Engleză a devenit unicul centru 

lansator de împrumuturi din Anglia. 

Până în anul 1680 în Anglia au fost instituite 49 de companii, cotele cărora se numeau 

„acţiuni”. 

Din anul 1680 până în 1719 au apărut încă  40 de companii, din  anul 1719 până în 1720 

– 190 [18], însă marea lor majoritate au fost aşa-numitele „bule de săpun”. Legea care a fost 

emisă ulterior, a interzis instituirea societăţilor pe acţiuni pentru o perioadă destul de 

îndelungată.  

Explozia creării societăţilor pe acţiuni în S.U.A. revine perioadei de după sfârşitul 

Războiului pentru Independenţă. 

În decursul a 10 ani ai secolului al-XVIII-lea au fost instituite 259 de diferite corporaţii, 

capitalul loc cumulativ în anul 1803 constituia 48,4 milioane dolari, totodată doar 8 dintre ele 

erau industriale, 29 – bancare, restul – comerciale [2].  
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La începutul secolului al-XIX-lea, dezvoltarea industriei maşinilor, transportului feroviar 

şi a producţiei de nave în Europa Occidentală a avut loc, de asemenea, sub formă de societăţi pe 

acţiuni. 

Aproximativ în anii 20 ai secolului al-XIX-lea, societatea pe acţiuni a devenit forma 

principală de asociaţie antreprenorială în S.U.A. şi Anglia. Întreg secolul al-XIX-lea se 

caracterizează  prin prosperarea societăţilor pe acţiuni feroviare (Calea Ferată Manchester – 

Liverpool etc.). 

Încă una din etapele istoriei acţionării, după cum afirmă [2, p.173], este crearea 

asociaţiilor economice ale persoanelor juridice independente şi monopolurilor. La începutul 

secolului al-XIX-lea, o prima asemenea asociaţie a devenit trustul „Standart Oil” (instituit în 

anul 1882) sub conducerea lui Jon Rockefeller, format prin asocierea câtorva corporaţii 

petroliere în baza proprietăţii de încredere. Acţionarii acestor companii erau fondatori ai 

trustului, precum şi beneficiarii lui. 

A fost creat un Consiliu din 9 administratori, cărora acţionarii le transmiteau acţiunile 

sale în administrare de încredere (trust), în schimbul certificatelor trustului, ca urmare 

administrarea se transmitea Consiliului, iar acţionarii primeau dividende pe certificate. 

După trustul lui Rockefeller, în S.U.A. au apărut şi alte trusturi: de bumbac oleaginos 

(anul 1884), de in oleaginos (anul 1885), de băuturi alcoolice, de zahăr, plumb (anul 1887). 

Colaborarea trusturilor cu structurile financiare a favorizat apariţia aşa-numitelor dinastii 

financiare americane, care controlau practic întreaga ţară. Spre exemplu, grupurile lui Morgan şi 

ale lui Rockefeller în ajunul celui dintâi război mondial se aflau 56% din tot capitalul acţionar 

american (cu alte cuvinte acţiuni în valoare de 22 miliarde dolari) [18].  

Legea lui Sherman adoptată în anul 1890 şi deciziile judecătoreşti, care au urmat, au 

impus trusturile monopoliste fie să-şi sisteze existenţa, fie să-şi schimbe forma. Acest fapt a 

favorizat dezvoltarea furtunoasă a unei asemenea forme de societate pe acţiuni ca holdingul, care 

permitea a se evita influenţa Legii lui Sherman. Explozia creării companiilor holding în S.U.A. a 

avut loc în perioada 1898 – 1902 [18].  

Multe societăţi pe acţiuni  în această perioadă  au crescut într-atât încât au început să 

controleze anumite ramuri ale industriei, iar în continuare s-au transformat în corporaţii 

transnaţionale. 

În secolul  XX în Europa Occidentală s-a extins valul naţionalizării societăţilor pe acţiuni. 

Spre exemplu, în Anglia în anii 40, odată cu  venirea la putere a laburiştilor, au fost naţionalizate 

industria cărbunelui, transportul, industria metalurgică, telecomunicaţiile şi un şir de alte ramuri. 

Sub conducerea lui Margaret Thatcher la sfârşitul anilor 70, începutul anilor 80 a fost 

privatizată majoritatea societăţilor pe acţiuni naţionalizate în anii 40. 
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Sub influenţa socialiştilor şi a comuniştilor asemenea procese au avut loc în Franţa şi 

Italia. 

Republica Moldova, de asemenea, a suferit procesele de apariţie a diverselor forme de 

asociaţii antreprenoriale. Însă, aceste procese adesea nu erau o consecinţă a dezvoltării interioare 

a economiei moldoveneşti, ci în mare măsură constituiau rezultatul transpunerii standardelor 

circuitului de afaceri de peste hotare în realitatea moldovenească. 

Izvoarele scrise ale dreptului românesc evidenţiază la jumătatea secolului al-XVII-lea 

primele referiri la asocieri de persoane în vederea exploatării unui fond comun [47]. Se remarcă, 

astfel, Cartea românească de învăţătură de la pravilele împărăteşti (1646) în Moldova, Pravila 

cea mare sau Îndreptarea legii (1652) în Ţara Românească şi Corpus Juris Hungarici, Dietele 

Transilvănene, colecţiile normative (Approbatae Constitutiones şi Compilatae Constitutiones), 

Privilegiile regale, Statutele, Diploma leopoldină (1691), în Transilvania. Dreptul feudal din Ţara 

Românească şi Moldova a considerat ca fiind subiecte de drepturi şi obligaţii unele colectivităţi 

lucrative, ca frăţiile şi breslele de meşteşugari şi negustori. Astfel de subiecte colective de 

drepturi şi obligaţii au luat fiinţă prin voinţa membrilor lor sau a autorităţii statale.  

Legiuirea Caragea (1818), adoptată în Ţara Românească, recunoştea persoanele juridice 

sub denumirea de societăţi, care se împărţeau în mari şi mici. Modalităţile de asociere erau 

prevăzute cu termen şi fără termen, cu egalitate de aport sau fără, cu aport în bani sau în natură, 

cu participarea egală sau inegală la câştig. În Transilvania funcţionau societăţi comerciale încă 

din secolul al XVII-lea (Sibiu şi Braşov) [47]. 
Epoca modernă impune novarea reglementărilor existente în cele trei ţări române. 

Acestea introduc un regim de drept organizat şi creează pentru prima dată instituţii de drept 

comercial, cum sunt: faptele de comerţ, inclusiv societăţile comerciale (aşezământurile) dintre 

bancheri, neguţători şi negustoraşi, precum şi instanţe comerciale specializate [62].  
Dezvoltarea continuă a activităţii economice româneşti, progresul operaţiunilor 

comerciale au necesitat adaptarea reglementării comerciale la noile raporturi de drept comercial. 

Între anii 1883 şi 1887, a fost conceput şi realizat primul Cod comercial român. Acest cod a fost 

luat aproape în întregime din Codul comercial italian din 1882, preluând, astfel, formele de 

societăţi comerciale reglementate de acest cod, şi anume: societatea în nume colectiv, societatea 

în comandită simplă, societatea anonimă (pe acţiuni) şi societatea în comandită pe acţiuni. 

În Transilvania se remarcă aplicarea legislaţiei comerciale a Austriei, între 1863 şi 1880, 

se aplică Codul comercial german. 

Sub acest regim juridic au fost constituite, între anii 1892-1913, un număr de 25 de 

societăţi comerciale şi 148 de bănci (societăţi comerciale, instituţii de credit şi economice) care, 
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împreună, au adus în viaţa românilor din Transilvania foloase economice, stimulând spiritul de 

economie şi întreprindere [62]. 
Aşadar, făcând un total al cercetărilor în acest paragraf, aş dori să concentrez rezultatele 

lucrării în următoarele concluzii cheie. 

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

asociaţiilor antreprenoriale. Elementele managementului corporativ au apărut deja într-o formă 

de asociaţie antreprenorială cum ar fi societăţi în comandită, fără formarea persoanei juridice, în 

secolul al-XII-lea. Toate trăsăturile managementului corporativ s-au întruchipat în societatea pe 

acţiuni, ca formă superioară a asociaţiilor antreprenoriale. Primele societăţi pe acţiuni au apărut 

în secolul al-XVII-lea, aproximativ în anul 20 al secolului al-XIX-lea societatea pe acţiuni a 

devenit forma principală a asociaţiilor antreprenoriale în S.U.A. şi Anglia. Pentru a examina în 

mod concret etapele apariţiei elementelor managementului corporativ a se analiza tabelul 1.1. 

 

Tabelul 1.1. Baze istorice ale apariţiei managementului corporativ [24], [31] 

  Apariţia /unde/  Statutul 
juridic 

Răspundere 
limitată  

Administrare 
centralizată 

Transmiterea 
liberă a 
acţiunilor 

Societăţile simple 
şi complete (ne 
persoane juridice) 

VIII-VI până 
e.n/ Grecia 
Antică / z.a. 

lipseşte lipseşte lipseşte lipseşte 

Societăţile în 
comandită (ne 
persoane juridice) 

Anul 976 / 
Veneţia/ z.a. 

lipseşte parţial parţial lipseşte 

Societăţile 
complete 
(persoane juridice) 

Era nouă/ 
Europa 
Occidentală/ 
începutul 
secolului XVIII 

există lipseşte există există 

Societăţile în 
comandită 
(persoane juridice) 

Era nouă/ 
Europa 
Occidentală/ 
începutul 
secolului XVIII 

există parţial parţial există 

Societate cu 
răspundere limitată 

Anul 1892/ 
Germani/ z.a. 

există există există lipseşte 

Societăţi pe acţiuni 
(corporaţii) 

Secolul ХVII/ 
Europa 
Occidentală 
/începutul 
secolului XIX  

există există există există 
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Vorbind despre perspectivele dezvoltării formelor antreprenoriale de asociaţii, este 

necesar de remarcat faptul că, în opinia autorului, forma de acţionare în viitor va fi cea mai 

superioară formă. Această presupunere este susţinută şi de practică, deoarece, după apariţia 

societăţii pe acţiuni, următoarea formă la etapa istorică de dezvoltare a devenit societatea cu 

răspundere limitată, ceea ce nu reprezintă complicarea, ci simplificarea formei de organizare a 

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

forme mai simplificate de asociaţii antreprenoriale, este rolul în permanentă creştere a diverselor 

forme combinate de asociaţii antreprenoriale în cadrul corporaţiilor. Acestea permit obţinerea de 

structuri integrate cu caracteristicile juridice necesare. 

1.2. Metodologia organizării managementului corporativ  
 

Extinderea pe larg a noţiunii de corporaţie a dus la concluzia că, actualmente, acest 

termen este aplicabil multor fenomene economice. Exprimându-ne prin limbajul fizicii, a avut 

loc difuziunea acestei noţiuni în alte sfere conexe. Interpretarea noţiunii de „management 

corporativ” depinde de tema cercetării  unui sau altui autor.  

De aceea, este necesar de a se examina din diferite puncte de vedere noţiunea de 

managementul corporativ. 

Psihologia, din punctul său de vedere, determină managementul corporativ ca 

management, care naşte cultura corporativă, adică complexul de tradiţii comune, obiective, 

principii de comportament.  

Abordarea din punctul de vedere al teoriei firmei presupune coincidenţa noţiunilor de 

corporaţie şi organizaţie. Spre exemplu, noţiunea de sistem informaţional corporativ. 

Abordarea din punct de vedere al sistemului financiar determină managementul 

corporativ ca anumite acorduri instituţionale, care asigură transformarea depunerilor în investiţii 

şi care distribuie resursele printre utilizatorii alternativi în sectorul industrial. Fluidizarea efectivă 

a capitalului între ramurile şi sferele societăţii se efectuează  în cadrul corporaţiilor construite pe 

baza asocierii capitalului bancar şi a celui industrial. 

Din punct de vedere juridic, managementul corporativ este denumirea comună a 

concepţiilor şi a procedurilor juridice, care stau la baza creării şi administrării corporaţiei, în 

special, în ceea ce ţine de drepturile acţionarilor [26]. 

Însă, cele mai răspândite şi aplicabile abordări la determinarea managementului 

corporativ sunt următoarele. 
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Prima dintre ele este abordarea noţiunii de management corporativ ca management al 

asociaţiei integrate. Spre exemplu, managementul corporativ este conducerea organizatorică şi 

juridică a perfectării afacerilor, optimizarea structurilor organizaţionale, fondarea relaţiilor în 

interiorul şi în exteriorul companiei în conformitate cu scopurile trasate [26]. Dess G. G 

defineşte managementul corporativ ca administrarea unui complex de efecte sinergice [68]. 

Însă, aceste definiţii, în opinia autorului, se referă la rezultatele utilizării formei 

corporative a afacerilor, şi nu la esenţa problemei. 

A doua abordare, cea mai timpurie şi mai frecvent utilizată, se bazează pe consecinţele 

care decurg din esenţa formei corporative a afacerilor – divizarea institutului proprietarilor şi 

institutul administratorilor şi constă în protecţia intereselor unui anumit cerc de participanţi  ai 

relaţiilor corporative (investitori) de activitatea ineficientă a managerilor. 

Cu toate că, şi acest caz definiţiile managementului corporativ diferă în funcţie de 

numărul de părţi cointeresate luate în considerare în relaţiile corporative. În cea mai restrânsă 

semnificaţie, aceasta este protecţia intereselor proprietarilor - acţionari. Altă abordare include în 

acest număr şi creditorii, care împreună cu acţionarii constituie grupul investitorilor financiari.  

În cea mai răspândită opinie, managementul corporativ este protecţia intereselor atât ale 

investitorilor financiari (acţionari şi creditori), cât şi a celor nefinanciari (angajaţii, statul, 

întreprinderea – partenerii etc.  

Care dintre explicaţii sunt considerate a fi cauze ale includerii unor sau altor grupuri în 

sistemul managementului corporativ? 

Acţionarii constituie baza financiară necesară pentru apariţia managementului corporativ.  

Interesele acestora în sistemul managementului corporativ constau în obţinerea unei părţi de 

venit prin intermediul plăţilor – dividende sau a creşterii preţului părţii lor de participare în 

corporaţie. 

Creditorii, de asemenea, sunt investitori financiari, însă, spre deosebire de acţionari, care 

sunt cointeresaţi în creşterea rentabilităţii şi a costului corporaţiei (pentru majorarea venitului 

său), creditorii sunt cointeresaţi în stabilitatea situaţiei corporaţiei (pentru obţinerea unui venit 

garantat). 

Însă, în activitatea corporaţiei sunt cointeresaţi nu doar investitorii financiari, ci şi cei 

nefinanciari. Printre investitorii nefinaciari majoritatea economiştilor specifică: 

- angajaţii corporaţiei; 

- partenerii corporaţiei; 

- societatea în întregime (statul, consumatorii etc.). 

Justificarea includerii partenerilor corporaţiei în majoritatea cazurilor se examinează pe 

exemplul furnizorilor pentru întreprinderi – producătorii producţiei finite. Dacă furnizorul 
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corporaţiei produce producţia utilizată doar de către această corporaţie, în asemenea caz 

investiţiile financiare ale partenerului – furnizor pot fi tratate în calitate de investiţii ale 

corporaţiei însăşi, deoarece aceste investiţii se efectuează pentru asigurarea activităţii corporaţiei. 

Actualmente, asemenea relaţii, în opinia autorului, urmează a nu fi incluse în relaţiile 

externe, ci în cele interne ale corporaţiei, şi interesele partenerului furnizor pot fi tratate ca 

interese ale unei subdiviziuni separate, dar subordonare corporaţiei (spre exemplu, în Japonia 

multe corporaţii există pe baza unor contracte bilaterale pe termen lung). 

Vorbind despre personalul corporaţiei, este necesar de a remarca, că includerea acestuia 

ca şi componentă a relaţiilor corporative a devenit posibilă datorită dezvoltării capitalului uman 

al întreprinderii. În funcţie de modelele managementului corporativ, în calitate de părţi implicate 

în relaţiile corporative se examinează fie colectivul de muncă, fie unii angajaţi ai corporaţiei. 

Pe lângă parteneri şi personalul corporaţiei, în sistemul managementului corporativ este 

inclusă şi societatea în întregime [34]. 

Interesele diferitor investitori, dintre cei enumeraţi mai sus, nu coincid şi adesea sunt 

direct contrapuse. Spre exemplu, interesele enumerate ale proprietarilor şi ale creditorilor 

corporaţiei. De aceea, în cadrul relaţiilor corporative, se va examina interacţiunea managerilor 

corporaţiei şi proprietarilor acesteia.  

Pentru a descrie esenţa managementului corporativ, în opinia autorului, este necesar a se 

analiza diferenţa dintre managementul corporativ şi cel necorporativ. Aceasta ne va permite să 

realizăm următoarea figură (fig.1.1).Analizând figura, putem evidenţia următoarele diferenţe 

importante între managementul corporativ şi cel necorporativ. 

În primul rând, dacă în managementul corporativ sunt comasate funcţiile de proprietate şi 

administrare şi administrarea se înfăptuieşte de către însăşi proprietarii, în cazul administrării 

corporative, de regulă, are loc divizarea drepturilor de proprietate şi împuternicirilor de 

administrare. 

În al doilea rând, din cele expuse reiese că apariţia managementului corporativ a dus la 

formarea unui nou subiect independent al relaţiilor economice – institutul managerilor angajaţi. 

În al treilea rând, din aceasta rezultă că în cazul managementului corporativ, împreună cu 

funcţiile de administrare, proprietarii îşi pierd şi legătura cu afacerile. 

În al patrulea rând, dacă în sistemul managementului necorporativ proprietarii sunt legaţi 

între ei prin relaţiile pe marginea problemelor administrării (sunt asociaţi), în sistemul 

managementului corporativ relaţiile între proprietari lipsesc şi sunt înlocuite cu relaţiile 

proprietarilor şi corporaţiei [29]. 
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Aceste deosebiri constau în următoarele avantaje pentru proprietarii corporaţiei: 

independenţa corporaţiei ca persoană juridică, răspunderea limitată a proprietarilor corporaţiei şi 

administrarea centralizată a corporaţiei. 

Vom examina aceste avantaje mai amănunţit. 

Independenţa corporaţiei ca persoană juridică separată. Conform acestui criteriu 

corporaţia în calitate de persoană juridică are capacitate juridică, poate procura drepturi 

patrimoniale şi nepatrimoniale, poate participa la judecată din numele său şi răspunde cu 

bunurile care îi aparţin pentru datoriile sale. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1.1. Caracteristicile comparative ale managementului corporativ şi cel necorporativ 
       Sursa: elaborat de autor 

 

Răspunderea limitată a investitorilor individuali. Mulţi economişti raportează acest 

criteriu la cauza răspândirii pe larg a managementului corporativ şi-l consideră trăsătură 

fundamentală a corporaţiei. Chiar şi în legislaţia federală a S.U.A., pentru scopurile impozitării, 

răspunderea limitată este determinată că trăsătură principală a corporaţiei [90]. 
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Răspunderea limitată înseamnă că investitorii nu poartă răspundere personală 

patrimonială  pentru obligaţiile corporaţiei, în care şi-au investit mijloacele şi, prin aceasta, o 

transpun pe corporaţie.  

Pierderile maxime pe care le pot suporta investitorii constituie nerestituirea mijloacelor 

investite în corporaţie. Aceasta, la rândul său, naşte tendinţa spre diversificarea de către 

investitori a investiţiilor în diferite corporaţii, permite de a obţine resurse financiare 

considerabile în paralel cu asumarea riscurilor, nivelul pe care un investitor separat îl consideră 

prea înalt.  

Cele două criterii enumerate mai sus trasează hotarul între patrimoniul şi răspunderea 

corporaţiei  în calitate de persoană juridică şi patrimoniul şi răspunderea investitorilor. 

Administrarea centralizată a corporaţiei. Această caracteristică a corporaţiei apare în 

rezultatul transmiterii de către investitori către direcţia corporaţiei împreună cu răspunderea 

pentru activitatea sa şi împuternicirile de administrare ale acesteia. Adică, administrarea 

corporaţiei este înfăptuită nu de către acţionari - proprietarii corporaţiei, ci de către direcţie. 

Aceasta permite, prin selectarea specialiştilor de înaltă calificare, obţinerea unei eficacităţii mai 

înalte a administrării corporaţiei [60]. 

Această analiză, a deosebirilor dintre administrarea corporativă şi necorporativă permite 

evaluarea gradului de corespundere a unui sau altui tip de asociaţie antreprenorială formei 

managementului corporativ. Cu alte cuvinte, am ajuns la o concluzie importantă. Dacă, spre 

exemplu, în societatea pe acţiuni de tip deschis, nominal recunoscută ca şi corporaţie, 

administrarea nu se înfăptuieşte de către manageri angajaţi, ci de către proprietari, apoi după 

conţinut, deoarece lipseşte obiectul relaţiilor corporative, ea nu este corporaţie. Şi viceversa, în 

asociaţiile antreprenoriale, care nu sunt corporaţii, în anumite condiţii se pot observa elemente 

ale managementului corporativ. Spre exemplu, în cazul societăţii complete, dacă proprietarul 

transmite împuternicirile de administrare managerului angajat. 

În contextul concluziilor enumerate mai sus, considerăm raţional de a introduce noţiunea 

de „corporaţie pură”. Corporaţia pură este o asociaţie antreprenorială, care după formă şi după 

conţinut corespunde corporaţiei.  

Din păcate, actualmente există foarte puţine cercetări economice sistematizate referitoare 

la problema – ce forme de asociaţii antreprenoriale pot fi raportate la corporaţii (noţiunea de 

„corporaţie” provine din latină „corporatio”, ceea ce înseamnă  „asociaţie”) analiza teoretică a 

literaturii utilizate a permis obţinerea următorului rezultat în raport cu această problemă. 

Există diferite puncte de vedere asupra problemei: care forme de asociaţii antreprenoriale  

se raportează la corporaţii. Aceasta se explică prin diferenţa în definirea de către savanţii 

economişti a trăsăturilor caracteristice corporaţiilor.  
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Conform uneia dintre ipotezele răspândite (corespunde sistemului de drept continental), 

corporaţia este o formaţiune colectivă, organizaţie recunoscută ca persoană juridică, bazată pe 

asociaţia de capital (cote benevole) şi care desfăşoară o anumită activitate social utilă [138]. 

Adică definiţiei corporaţiei îi corespunde practic definiţia de persoană juridică. În acest caz, 

corporaţiei îi sunt caracteristice următoarele trăsături [91]. 

1. existenţa persoanei juridice; 

2. divizarea instituţională a funcţiilor de administrare şi a proprietăţii; 

3. adoptarea colectivă a deciziilor de către proprietari şi (sau) managerii angajaţi. 

De aceea, în noţiunea de corporaţie, pe lângă societăţile pe acţiuni, sunt incluse multe alte 

persoane juridice: diferite tipuri de societăţi (complete, în comandită), asociaţii economice 

(concerne, asociaţii, holdinguri etc.), cooperative de producţie şi de consum, întreprinderi 

colective, de arendă, precum şi întreprinderile şi instituţiile de stat, care au ca scop desfăşurarea 

activităţii culturale, economice sau a altui tip de activităţi social utile, bazate pe principiul 

nonprofit [39]. 

Ipoteza concurentă (corespunde sistemului de drept anglo-saxon), care limitează cercul 

asociaţiilor antreprenoriale, incluse în noţiunea de corporaţie până la societăţile pe acţiuni de tip 

deschis, se bazează pe afirmaţia, că cele mai principale caracteristici ale corporaţiei sunt 

următoarele: independenţa corporaţiei ca persoană juridică, răspunderea limitată a investitorilor 

individuali, administrare centralizată, precum şi posibilitatea de a transmite altor persoane 

acţiunile care aparţin investitorilor individuali [44]. Primele trei criterii au fost examinate mai 

sus. 

În acest fel, discordia în dialogul dintre diferiţi savanţi este problema de a include sau de 

a nu include în trăsăturile corporaţiei posibilitatea de a transmite liber acţiunile şi, prin urmare, 

de a limita sau de a nu limita noţiunea de „corporaţie” prin forma societăţii pe acţiuni de tip 

deschis [27]. 

Cel mai elocvent exemplu de formare a acestei trăsături distinctive a corporaţiei este 

dezvoltarea legislaţiei în domeniul pieţii hârtiilor de valoare în S.U.A..  

În S.U.A.  din timpuri vechi acţiona norma de „drept comun”, conform căreia acţiunile nu 

erau recunoscute ca patrimoniu în sensul obişnuit al acestui cuvânt. 

Judecata a anulat teoria Dreptului Comun despre lipsa caracterului material al acţiunilor, 

care excludea posibilitatea de a le identifica. Conform legii Statului Delaver acţiunile corporaţiei 

erau nu doar patrimoniu personal, ci şi un asemenea bun, care poate fi identificat, sechestrat şi 

comercializat pentru achitarea datoriilor proprietarului[86].  

Cauza existenţei în literatura economică a diferitor puncte de vedere asupra definiţiei 

transmiterii libere a acţiunilor ca trăsătură caracteristică a corporaţiei, în opinia autorului, este 
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influenţa anumitor instituţii ale economiei de piaţă, inclusiv formele asociaţiilor antreprenoriale, 

asupra formării şi dezvoltării economiei naţionale a ţărilor, pe exemplul cărora se examinează 

activitatea corporaţiei. 

Aceasta explică diferenţa dintre punctele de vedere asupra definiţiei de corporaţie a 

diferitor savanţi care studiază instrumentarul metodic anglo-american al managementului 

corporativ, şi savanţi care studiază modelele german şi japonez ale managementului corporativ. 

Într-adevăr, instrumentarul metodic anglo-american al managementului corporativ se 

caracterizează prin existenţa unui număr impunător de societăţi pe acţiuni ca forme de organizare 

a companiilor mari în S.U.A. 6000, în Anglia 2000 [92], în al doilea rând, o influenţă puternică 

asupra pieţei de fonduri şi pieţei controlului corporativ asupra relaţiilor corporative. 

Instrumentarul metodic german al managementului corporativ, invers, se caracterizează prin 

număr nesemnificativ de societăţi pe acţiuni de tip deschis (numărul acestora este de 650), 

influenţa puternică a finanţării bancare în loc de finanţarea acţionară, controlul din partea 

Consiliului directorilor, şi nu a pieţei controlului corporativ asupra eficienţei activităţii 

managerilor. 

Pentru atingerea scopurilor acestei cercetări, cea mai acceptabilă, în opinia autorului, este 

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

− tendinţa spre creştere a influenţei corporaţiilor transnaţionale, forma cărora este societatea 

pe acţiuni de tip deschis, în economia mondială creşte, ceea ce duce astăzi la unificarea 

noţiunii de corporaţie în diferite sisteme ale managementului corporativ; 

− scopul cercetării este evaluarea eficienţei managementului corporativ în România, unde 

societăţile pe acţiuni de tip deschis au constituit forma principală de întreprinderi din 

perioada de postprivatizare. 

Definirea şi studierea conţinutului noţiunii de management corporativ ne permite să 

trecem la studierea mecanismului managementului corporativ. Pentru aceste scopuri, considerăm 

raţional de a examina instrumentarul metodic al managementului corporativ, prezentat în mod 

desfăşurat (figura 1.2.).   

Instrumentarul metodic prezentat în figura 1.2 permit studierea mecanismului 

managementului corporativ, participanţii lui şi relaţiile în interiorul instrumentarul metodic. 

Observăm că, părţile implicate în relaţiile corporative în cadrul instrumentarul metodic prezentat 

sunt proprietarii, managerii, intermediarii interni şi externi. Pentru caracterizarea 

managementului corporativ este necesar, în opinia autorului, de a examina următoarele relaţii: în 

interiorul grupului de proprietari, în interiorul grupului de manageri, relaţiile dintre manageri şi 

proprietari, relaţiile dintre proprietari şi pieţele financiare, relaţiile dintre reprezentanţii 
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proprietarilor şi piaţa de muncă, relaţiile dintre manageri şi pieţele de mărfuri. Vom dezbate 

aceste relaţii corporative mai amănunţit. Vorbind despre relaţiile din interiorul grupului de 

proprietari, este necesar de a determina cine sunt aceştia. Este acceptată practica de a diviza 

proprietarii corporaţiei în individuali şi instituţionali. La investitorii individuali se referă 

persoanele fizice, organizaţiile şi alte corporaţii în timp ce, la cei instituţionali fondurile de 

pensii, companiile de asigurare, fondurile de investiţii, băncile. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1.2. Instrumentarul metodic managementului corporativ 
                              Sursa: [30] 
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tender pentru procurarea acţiunilor, cu toate că şi aceste operaţiuni, de obicei, se realizează cu 

ajutorul intermediarilor. Aceste relaţii vor fi examinate mai jos. 

Administrarea unui sistem atât de complicat, cum este corporaţia, este imposibil de a o 

realiza într-o singură persoană, din această cauză corporaţia este condusă de un grup de 

manageri, care formează organul de conducere al corporaţiei, împuternicit cu anumite atribuţii.  

În literatura economică dedicată problemei managementului corporativ, nu se dezvăluie 

problema relaţiilor în interiorul grupului de manageri ai corporaţiei. Cu toate că relaţiile 

reciproce dintre manageri în componenţa Consiliului directorilor sunt descrise suficient, despre 

care va fi spus la descrierea funcţionării acestuia. Este necesar de a remarca, că aceasta este o 

direcţie separată a cercetărilor, studiată de astfel de discipline ştiinţifice, cum sunt teoria 

organizării, comportamentul organizaţional, psihologia managementului etc., unde în detalii sunt 

descrise procesele interacţiunii în interiorul grupului de manageri şi organizarea lor efectivă. De 

aceea, nu ne vom opri asupra lor în această etapă.  

Relaţiile dintre proprietari şi pieţele financiare, relaţiile dintre reprezentaţii proprietarilor 

şi piaţa muncii, relaţiile dintre manageri şi piaţa de mărfuri depăşesc limitele relaţiilor din 

interiorul corporaţiei şi vor fi examinate mai jos în măsura participării acestor instituţii în rol de 

intermediari ai relaţiilor corporative. 

Prin urmare, rămane grupul de relaţii dintre proprietari şi manageri, care, în opinia 

autorului, sunt obiect al cercetării  la studierea managementului corporativ,  care dezvăluie 

mecanismul  înfăptuirii acestuia. Aceste relaţii reciproce constau în protecţia proprietarilor de 

activitatea ineficientă a managerilor. 

O trăsătură caracteristică a eficienţei administrării corporaţiei este nu doar 

profesionalismul managerilor angajaţi ai corporaţiei, ci şi corespunderea motivării managerilor 

cu interesele proprietarilor. 

Teoriile clasice ale firmei presupun că managerii acţionează în cela mai bune interese ale 

proprietarilor, însă când se ajunge la practică, avem în faţă un cu totul alt tablou. Totul constă în 

faptul că managerii sunt, de asemenea, oameni, şi anume imaginile şi interesele proprii ale 

managerilor, nu interesele proprietarilor joacă adesea rolul cel mai important la luarea deciziilor 

privind administrarea.  

Aceasta se referă la problemele imaginii managerilor companiei (blocurile administrative, 

cheltuielile de reprezentare), la problema privind raportarea acestora la risc (managerii adoptă şi 

realizează decizii, pentru care, însă, nu duc răspundere), precum şi la problemele politicii 

investiţionale, de producţie şi strategice (absorbţia corporaţiei – scopuri pentru creşterea 

influenţei proprii, nu pentru obţinerea efectului economic). 
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Astfel de conflicte, între managerii corporaţiei şi proprietarii acesteia au obţinut numele 

de conflicte de agenţie. 

Diferenţa dintre punctele de vedere ale proprietarilor şi ale managerilor corporaţiei asupra 

procesului de conducere este demonstrată în detaliu în tabelul 1.2. 

Apare astfel întrebarea, în ce mod proprietarul îşi poate proteja interesele proprii? 

Această întrebare este retorică în sistemul managementului corporativ. În lucrarea autorului, se 

va prezenta sistemul managementului corporativ şi se va depista interdependenţa dintre unele 

elemente şi aprecierea eficienţei lui.  

 
Tabelul 1.2. Principalele tipuri de conflicte de agenţie  [29] 

 
Problema Proprietarii Managerii 

Imaginea managerilor 
corporaţiei 

Tendinţa spre economie Tendinţa spre lux 

Selectării orizontului  
investiţional 

Pe termen lung De scurtă durată 

Atitudinea 
faţă de risc 

Proprietarii suportă riscul 
pe marginea deciziilor 
adoptate de managerii 
angajaţi 

Managerii adoptă şi realizează 
decizii, pe marginea cărora, de 
regulă,  nu poartă răspundere. 

Utilizării eficiente 
a veniturilor 

Obţinerea sub formă de 
dividende sau capitalizare, la  
cota  nu mai joasă de norma 
rentabilităţii 

Creşterea influenţei personale   în 
corporaţie şi a bunăstării 
personale 

Atitudinea faţă 
de corporaţie 

Ca faţă de o 
sursă de venit 

Ca faţă de unica sursă de venit 

Tendinţa faţă de  
instalarea controlului 
asupra corporaţiei 

La posesorii de pachete   mari 
– puternică, la  
proprietarul mic - joasă 

Puternică  

Stimulente faţă de 
comasarea şi absorbţia 
înfăptuită de corporaţie 

Obţinerea venitului  
nu mai  jos de norma  
rentabilităţii 

De regulă, creşterea influenţei 
proprii şi satisfacerea vanităţii 

Atitudinea faţă de 
vânzarea corporaţiei 

În cazul primei suficiente 
pentru vânzarea pachetului de 
acţiuni – pozitive 

De regulă, negativă 

Tendinţa faţă de 
înfăptuirea cheltuielilor 
proprii din contul 
corporaţiei  

Joasă, cu cât cota capitalului 
acţionar este mai joasă, mai 
joasă 

Înaltă  

 
În prezent, experienţa funcţionării corporaţiei permite de a vorbi despre mecanismele 

externe şi interne de soluţionare a conflictelor de agenţie în folosul proprietarilor. Mecanismele 

interne de control sunt edificate pe baza relaţiilor reciproce nemijlocite între acţionarii şi 

managerii corporaţiei sau mediate prin Consiliul de directori ai corporaţiei. Iar mecanismele 

externe de control se bazează pe funcţionarea eficientă a intermediarilor în relaţiile reciproce ale 
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proprietarilor şi administratorilor companiei. În sistemul intermediarilor externi, în opinia multor 

economişti, se includ statul, pieţele funciare şi de mărfuri. 

Vom examina aceste mecanisme în detalii. 

La mecanismele interne se raportează:  

- întocmirea contractului de muncă şi formarea sistemului de remunerare a muncii 

managerilor; 

- atribuirea controlului asupra activităţii managerilor corporaţiei către Consiliul de 

directori. 

Primul instrument de control, la care recurg acţionarii la angajarea directorilor generali ai 

corporaţiei, este întocmirea contractului de muncă. Teoretic, în contractul de muncă trebuie să fie 

indicate normele de comportament ale directorului general în toate situaţiile posibile în cazul 

înfăptuirii activităţii de conducere. În cazul devierii comportamentului directorului general de la 

comportamentul stabilit în contract, acesta se concediază în mod automat. Astfel, apare 

cointeresarea lui într-o activitate cât mai calitativă. Dificultatea constă în faptul că, în condiţiile 

managementului corporativ este posibilă o multitudine de variante de situaţii economice şi 

prognozarea lor este fie imposibilă, fie cheltuielile de prognozare vor fi comparativ prea mari 

faţă de efectul obţinut. De aceea, în practică momentul cheie la elaborarea contractului îl 

constituie nu tentativa de a determina comportamentul  directorului general în toate situaţiile 

posibile, ci structurarea sistemului de remuneraţie a muncii managerilor. 

Scopul acestei operaţiuni este de a stabili o îmbinare de diferite tipuri de remuneraţii 

băneşti a top managerilor, ca să „plaseze managerii şi acţionarii în aceeaşi barcă”[33], adică de a 

obţine coinciderea intereselor acţionarilor şi a managerilor corporaţiei.  

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1.3. Constituirea remuneraţiei băneşti a managerilor 
                                Sursa: elaborat de autor 
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La momentul actual, există sistemul de remuneraţie a muncii managerilor, care constă din 

două elemente (figura 1.3.): salariul fix, remuneraţia flotantă. 

Soluţionarea conflictelor de agenţie cu ajutorul constituirii sistemului de remuneraţie a 

muncii, presupune răspunsurile la următoarele întrebări: 

− Care trebuie să fie proporţiile remuneraţiei muncii managerilor superiori în raport 

cu alţi angajaţi ai corporaţiei pentru a crea un sistem eficient de stimulente pentru toţi 

lucrătorii? 

− Care parte a remuneraţiei băneşti trebuie să fie flotantă şi care fixă? 

− În ce mod trebuie să se formeze remuneraţiile flotante ale managerilor? 

În ceea ce priveşte proporţiile dintre remuneraţiile managerilor superiori şi restul 

personalului există două ipoteze contrarii. 

Conform primei, scara remuneraţiilor trebuie să fie foarte progresivă, pentru ca 

remuneraţia directorului general să servească drept „morcov” pentru toţi ceilalţi angajaţi. Adepţii 

celei de a doua ipoteze consideră punctul de vedere de mai sus ineficient, deoarece, în primul 

rând, majoritatea lucrătorilor sunt conştienţi de faptul că, ei nu vor deveni niciodată directori 

generali. În al doilea rând, tendinţa de a avansa pe scara de serviciu cu orice preţ, poate duce la 

reducerea eficienţei economice. Adepţii acestei ipoteze consideră că cea mai optimală este scara 

slab progresivă. Verificarea empirică a acestor ipoteze de către McGrew A. şi alţii mărturiseşte 

în folosul primei ipoteze [92]. 

Există diferite puncte de vedere şi asupra soluţionării problemei privind cota remuneraţiei 

flotante în salariul managerilor. Însă, toate modelele managementului corporativ consideră 

importantă existenţa cotei sale considerabile (de la 1/ 3 până la 2/3). 

Sunt diferite poziţiile în ce ceea ce priveşte modalitatea prin care trebuie să se formeze 

primele. 

Conform teoriei clasice, interesele principale ale proprietarilor constau în majorarea 

capitalului propriu, ceea ce poate fi atins prin majorarea costului de curs al acţiunii. Astfel, cel 

mai bun instrument de ajustare a intereselor proprietarilor şi ale managerilor, până în ultimul 

timp, se considerau opţiunile pentru acţiuni ca parte principală a remuneraţiei managerilor. 

În acest mod, se poate spune că formarea remuneraţiei băneşti atât la managerii 

corporaţiei cât şi la proprietarii corporaţiei (din contul creşterii costului de curs a acţiunilor 

corporaţiei), poate duce la pierderea actualităţii referitoare la problema conflictelor de agenţie şi 

garantează cea mai eficientă activitate a primilor. 

Însă, practica a depistat lacune esenţiale ale acestei teorii. 
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Problema determinării mărimii înlesnirilor opţionale. Dacă teoretic se presupune că 

înlesnirile considerabile constituie cel mai bun mijloc de stimulare a activităţii eficiente a 

managerilor, în practică, chiar şi o modificare neesenţială a costului de curs al corporaţiei, poate 

duce la avantaje enorme pentru managerii corporaţiei [95]. In cazul în care înlesnirile includ 

posibilitatea reevaluării opţiunilor în cazul scăderii costului de curs al acţiunilor, este exclusă 

definitiv schema remuneraţei oricărui risc.  

A doua problemă principală, şi cea mai importantă, în opinia autorului, este ce legătură 

există între modificarea costului de curs al acţiunilor corporaţiei şi calitatea administrării 

acesteia.  

Creşterea costului de curs al acţiunilor corporaţiei poate fi legată de calitatea administrării 

şi este rezultat al creşterii totale pe piaţa de fonduri. În acest caz, remuneraţia conform opţiunilor 

nu va fi justificată prin eficienţa administrării corporaţiei. Pe de altă parte, scăderea totală a pieţei 

de fonduri va reduce în mod neobiectiv veniturile managerilor. 

Din această cauză, cu toate că opţiunile pentru acţiuni şi în prezent sunt instrument 

eficient al interdependenţei intereselor proprietarilor şi a managerilor, practica demonstrează că 

este necesar: 

•  în primul rând, de a implementa restricţii de diferite feluri pentru remuneraţia muncii 

managerilor sub formă de opţiuni pentru acţiuni. 

•  în al doilea rând, existenţa posibilităţii controlului asupra activităţii managerilor 

corporaţiei. 

Un asemenea institut în sistemul managementului corporativ este Consiliului directorilor. 

Cel mai recunoscut mecanism de control intern asupra activităţii managerilor corporaţiei 

este antrenarea acţionarilor pentru protecţia intereselor proprii ale agenţilor, care se 

împuternicesc cu anumite atribuţii de control. Aceştia nu sunt angajaţi ai corporaţiei, de aceea se 

numesc „directori externi” sau „directori independenţi”, sau „outsaideri”. 

Se presupune că aceştia nu vor fi legaţi nemijlocit de administrarea operativă a 

corporaţiei şi devin, astfel, protectori ai intereselor proprietarilor.  

În acelaşi timp controlul eficient asupra activităţii corporaţiei este posibil doar atunci, 

când persoana abilitată cu asemenea împuterniciri este cunoscută în detalii cu activitatea 

corporaţiei. Aceste informaţii pot fi deţinute doar de către administratorul intern – personalul 

corporaţiei. De aceea, odată cu directorii „externi”, controlul asupra activităţii este exercitat şi de 

către directorii „interni” („insideri”) ai corporaţiei, înaintaţi de către personalul de conducere.  

Împreună, aceste două grupuri formează Consiliul de directori, care exercită controlul 

asupra activităţii corporaţiei. 
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Timp îndelungat nu s-a acordat atenţie studierii dependenţei eficienţei controlului din 

partea Consiliului directorilor asupra activităţii managerilor superiori de numărul de membri ai 

Consiliului. Astăzi există diverse puncte de vedere pe marginea acestei probleme. Conform 

unuia dintre acestea, numărul de membri ai Consiliului directorilor nu are influenţă esenţială 

asupra eficienţei activităţii corporaţiei.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Fig. 1.4. Formarea Consiliului de directori al corporaţiei 
                                Sursa: elaborat de autor  
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Altă teorie decurge din premisa conform căreia, cu cât este mai mare componenţa 

Consiliului directorilor, cu atât mai dificil le este managerilor ca să-i domine. Şi în fine, cele mai 

serioase cercetării în acest domeniu ale lui Daniels J. D. au depistat că, în celelalte condiţii, piaţa 

preţuieşte mai mult companiile cu Consiliul de directori mai puţin numeros [67]. În folosul 

acestei afirmaţii mărturisesc şi alte studii empirice, care au depistat reducerea Consiliului 

directorilor al companiilor cu rezultate nesatisfăcătoare ale activităţii, după procurarea acestora 

de către acţionarul extern [128]. Aceasta, în opinia autorului, se explică prin faptul că, în primul 

rând, într-un Consiliu  mic este mai uşor de a ajunge la unanimitate, în al doilea rând, el este cel 

care lucrează real şi mai bine se descurcă cu obligaţiile de control. O deosebire principială în 

formarea Consiliului directorilor de diferite modele ale managementului corporativ este crearea 

acestuia ca unitar sau din două camere. În cazul consiliului unitar (figura 1.4 (а), ( b), (c) 

directorii interni şi cei externi  se investesc cu împuterniciri similare din punct de vedere juridic 

şi lucrează împreună asupra adoptării deciziilor strategice pe marginea afacerilor corporaţiei 

(formularea scopurilor strategice, desemnarea conducătorilor, informarea proprietarilor etc.). 

În cazul consiliului din două camere  (Figura 1.4 (d) funcţiile de supraveghere  (directorii 

externi) sunt sperate de conducere (manageri). 

Oricare ar fi componenţa Consiliului de directori, unitar sau din două camere, problema 

principală constă în cât de eficient este controlul asupra activităţii conducătorilor corporaţiei. De 

aceea, este necesar de a evalua modul în care predomină directorii independenţi (outsideri) sau 

interiori (Figura 1.4.) în Consiliile de directori. Cercetările lui A. Poloz mărturisesc despre 

posibilitatea demisiei directorului general în cazul comportamentului negativ, preţurilor 

acţiunilor corporaţiilor sunt mai înalte dacă în Consiliul de directori predomină directorii externi 

[159]. 

Pe figura 1.4(d) se vede că în cazul structurii Consiliului din două camere toţi membrii 

organului de control sunt directori externi (independenţi). În cazul Consiliului unitar, însă, când 

funcţiile de supraveghere sunt distribuite în mod proporţional între outsideri şi insideri, dacă 

prevalează numărul de insideri, are loc pierderea de către Consiliul de directori a funcţiilor de 

control şi apare o situaţie paradoxală, când insiderii se controlează  însăşi pe sine (Figura 1.4d). 

Este posibil ca întregul Consiliu al directorilor să fie constituit din insideri (Figura 1.4а). 

Totodată, în cazul includerii în Consiliul de directori ai corporaţiei a conducătorilor 

interni, apare problema independenţei opiniei unor membri. Aceasta se explică prin faptul că ei 

se află în relaţii de muncă unul faţă de celălalt şi non-managerii deţin pârghii de influenţă asupra 

verigii medii de conducere. Aşadar, este posibilă apariţia situaţiei în care, opinia tuturor 

insiderilor va fi unică cu opinia conducătorului executiv de rangul cel mai înalt, adică 

administratorii corporaţiei ies de sub controlul proprietarilor.  
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Însă, şi existenţa consiliului cu două camere nu garantează eficienţa protecţiei de către 

outsideri a intereselor proprietarilor corporaţiei, cu toate că reduce considerabil posibilităţile 

direcţiei executive de a face abuz de putere. 

Aceasta este condiţionată de faptul că, sub influenţa direcţiei executive, Consiliul de 

directori se poate dezice de funcţiile de supraveghere şi să se transforme din protectori ai 

intereselor proprietarilor în protectori ai intereselor direcţiei executive. Aceasta garantează 

outsiderilor o viaţă liniştită şi, adesea, asigurată. Studierea eficienţei lucrului Consiliului de 

directori, începând cu anii 70, a respins teoria care exista în anii 1950-1960, conform căreia 

Consiliul de directori acţionează în interesele proprietarilor. Concluzia generală constă în faptul 

că, Consiliul de directori este organul de buzunar al directorului general al corporaţiei. Primele 

cercetări ale lui Means G. au ajuns la următorul rezultat. Consiliul de directori nu exercită funcţii 

de control, ci este un organ consultativ. Dacă directorii externi nu sunt satisfăcuţi de munca 

directorului general, ei îşi exprimă protestul său nu prin demisionarea acestuia, ci prin demisia 

proprie. În acest mod, are loc selectarea directorilor externi convenabili directorului general. Un 

asemenea comportament al directorilor externi se explică prin „răspundere colectivă”: directorii 

generali ai unei corporaţii sunt directori externi ai altei corporaţii şi viceversa. Rezultatele 

studiilor lui Means G., bazate pe sondaje, ulterior au fost confirmate prin cercetările statistice.  

Există şi alte cauze ale scăderii eficienţei muncii directorilor independenţi. Fiindu-le frică 

să nu-şi piardă situaţia, directorii adesea constituie un obstacol în calea raţionalizării activităţii 

corporaţiei legate de absorbţia sau comasarea acesteia. 

Astfel, nici un Consiliul al directorilor nu poate garanta eficacitatea managementului 

corporativ. De aceea, sunt necesare şi alte mecanisme ale managementului corporativ. Asemenea 

mecanisme pot fi mecanismele externe de control. 

Unul dintre principalele mecanisme externe de control constituie controlul din partea 

pieţei financiare. 

Rolul important al pieţei financiare  în sistemul managementului corporativ  se explică 

prin legătura corelativă pozitivă înaltă între eficienţa managementului corporaţiei şi preţul 

acţiunilor acesteia [35]. În folosul acestui fapt stau studiile empirice ale raţionalităţii pieţei ale lui 

D. Mercer [139]. Prin urmare, acţionarul care nu are posibilitatea de a evalua nemijlocit lucrul 

managerilor, are posibilitatea de a aprecia eficienţa conducerii corporaţiei după modificările de 

curs ale acţiunilor corporaţiei în raport cu acţiunile altor corporaţii din această ramură sau în 

raport cu piaţa de fonduri în întregime. 

Modificarea negativă mărturiseşte acţionarului despre ineficienţa activităţii 

managementului corporaţiilor.  
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În asemenea caz sunt posibile două variante de influenţă a proprietarilor asupra mersului 

evenimentelor: 

1. Consiliul de directori, conform deciziei Consiliului acţionarilor, concediază managerii 

corporaţiei. 

În acest caz proprietarii rămân în calitate de membri ai corporaţiei. 

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

scăderii preţurilor acţiunilor are loc doar în cazul în care această scădere este extrem de mare. 

Aşadar, rezultatele cercetării mărturisesc despre faptul că în acele companii, în care a fost 

concediat directorul general, venitul mediu de la o acţiune în perioada de la un an până la trei ani 

după demisie a fost mai jos decât norma cu 21 la sută.  

2.Proprietarii vând acţiunile care le aparţin. 

Plecarea în masă a acţionarilor corporaţiei duce la scăderea preţului acţiunilor acesteia şi, 

ca urmare, la absorbţia corporaţiei de către altă companie. Dependenţa eventualităţii absorbţiei 

de modificarea preţului acţiunilor corporaţiei este stabilită în cercetările lui Birkinshaw J., D. 

Mercer., Keasey K. [18, 117] 

Întrucât preţul redus al acţiunilor corporaţiei comparativ cu cea eventuală se explică prin 

administrarea ineficientă a corporaţiei, pentru a avea profit economic în rezultatul absorbţiei 

corporaţiei, cumpărătorul schimbă managementul corporaţiei. Această dependenţă s-a confirmat 

în cercetările lui Blumgerg P şi Cadbury A.[20, 48]. 

Prin urmare, are loc atât schimbarea proprietarilor, cât şi a managementului corporaţiei. 

In mod tradiţional se deosebesc două tipuri de afaceri pe piaţa controlului corporativ - 

comasarea şi absorbţia. 

Ambele noţiuni sunt extrem de vaste şi există diferite puncte de vedere asupra problemei 

despre ce tip de afaceri poate fi raportată la una sau o altă operaţiune.  

O variantă de diferenţiere a operaţiunilor de comasare şi absorbţie constă în faptul că prin 

comasare se subînţelege o afacere financiară, în rezultatul căreia are loc unirea a două sau mai 

multe corporaţii în una singură, cu convertirea sau fără convertirea acţiunilor companiilor 

comasate, cu păstrarea componenţei proprietarilor şi drepturilor acestora. Dar sub absorbţie se 

subînţelege cumpărarea pachetului de control al acţiunilor de către corporaţia -  cumpărător a 

corporaţiei – ţintă.  

În altă opinie sub comasare se presupune un contract încheiat între grupe de management 

ale corporaţiei – ţintă şi corporaţia – cumpărător referitor la vânzarea acţiunilor de către prima. 

Cu alte cuvinte, sub comasare se subînţelege absorbţia prietenească [79]. Sub absorbţie, însă, se 

subînţelege un contract între managementul corporaţiei şi acţionarii corporaţiei – ţintă pe 
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marginea răscumpărării acţiunilor corporaţiei – ţintă. Conform terminologiei primei variante 

aceasta se numeşte absorbţie dură. 

Diferenţa dintre absorbţia dură şi prietenească (sau absorbţie şi comasare conform 

termenilor primei variante) constă în faptul că în cazul absorbţiei prieteneşti managementul 

corporaţiei adoptă decizii privind aprobarea sau respingerea propunerii de vânzare, iar în cazul 

absorbţiei dure asemenea decizie este adoptată de către însăşi acţionarii. 

În opinia autorului, scopului controlului asupra managementului corporaţiei serveşte 

operaţiunea de absorbţie dură (sau absorbţie  conform variantei a doua de terminologie). În acest 

caz, corporaţia – cumpărător înaintează propunerea de tender proprietarilor corporaţiei – ţintă 

referitoare la cumpărarea acţiunilor ultimei. 

Există diferite tipuri de propuneri de tender (fig.1.5). 

Propunerea de tender condiţionată a corporaţiei – cumpărător intră în vigoare atunci, când 

pe piaţă poate fi cumpărat un număr bine determinat de acţiuni. Propunerea de tender 

necondiţionată nu depinde de numărul de acţiuni accesibile cumpărătorului. La rândul său, 

propunerea de tender limitată presupune numărul maxim de acţiuni cumpărate, în timp ce în 

cadrul propunerii de tender nelimitat o asemenea restricţiei lipseşte. Propunerea de tender 

necondiţionată nelimitată  a obţinut denumirea de „ceva sau tot”  ( “any – or – all” offer) . 

 
Fig. 1.5. Tipurile de propuneri de tender 

Sursa: elaborat de autor 
 

După cum afirmă Porter M., [163], mulţi consideră absorbţia ca mecanism unic care este 

în stare să asigure activitatea managementului în interesele acţionarilor. Adepţii acestei opinii 

presupun că proprietarii, în loc să participe activ la supravegherea managementului corporaţiei, 

atribuie această funcţie corporaţiei, care este o corporaţie – cumpărător potenţială. În acest mod, 

chiar şi în lipsa supravegherii asupra managementului corporaţiei, ultimul este nevoit,  pentru a 

nu deveni o ţintă atractivă pentru absorbţie, să realizeze un curs înalt al costului acţiunilor şi, prin 

aceasta, să acţioneze în interesele proprietarilor. Cel mai eficient mecanism de absorbţie dură, în 

opinia lui Porter M., se întâlneşte acolo unde, este cel mai puţin eficient Consiliul de directori, 

atunci când lipsesc stimulentele interiore pentru realizarea comasărilor şi absorbţiilor, provocate 
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de necesitatea raţională. Acesta se confirmă şi prin faptul că absorbţiei, în marea măsură, ii sunt 

supuse companiile conglomerare. Apare întrebarea: este controlul din partea pieţei financiare o 

panacee împotriva tuturor nenorocirilor managementului corporativ?  

Dorind din tot sufletul de a răspunde pozitiv, viaţa economică demontează în detalii 

neajunsurile acestui mecanism: 

• în primul rând, tendinţa de a menţine la înălţime nivelul costului acţiunilor corporaţiei 

stimulează managementul de a realiza doar proiectele de scurtă durată, evitându-le pe cele 

pe termen lung, care pot provoca reducerea provizorie a circuitului acţiunilor. 

• în al doilea rând, mecanismul de opunere a absorbţiei, incomensurabil din punct de 

vedere al instrumentelor, permite managerilor corporaţiei de a înfrunta procesul absorbţiei. 

Acesta permite managementului corporaţiei absorbite de a obţine un venit suplimentar în 

rezultatul absorbţiei. Aşa-numitele „paraşute de aur”, sunt achitate în cazul absorbţiei. Cei mai 

frecvenţi plătitori ai indemnizaţiei de concediere sunt corporaţiile – cumpărător. Dar, sunt 

frecvente cazurile, când acţionarii corporaţiei – ţintă achită indemnizaţiile de concediere pentru 

ca managementul corporaţiei – ţintă să nu se opună procesului de absorbţie. Spre exemplu, 

acţionarii firmei Revlon au propus preşedintelui companiei 35 milioane dolari[159]. 

În acest mod, controlul din partea pieţei financiare este un element eficient al 

mecanismului extern al managementului corporativ în cazul unei pieţe de fonduri bine 

dezvoltate. 

Una din condiţiile necesare pentru realizarea schimbării managementului corporaţiei prin 

absorbţie este dispunerea corporaţiei – cumpărător de mijloace financiare considerabile. 

Pentru a evita această condiţie se permite primirea de către partea cointeresată în 

schimbarea managementului corporaţiei a procurilor pentru votarea cu acţiunile obişnuite ale 

acţionarilor corporaţiei. 

În cazul obţinerii unui număr necesar de procuri, partea cointeresată înfăptuieşte 

schimbarea managementului corporaţiei.  

Prin urmare, managementul corporaţiei este nevoit să depună toate eforturile pentru ca lui 

să i se încredinţeze dreptul de a vota cu acţiunile acţionarilor, şi nu părţii cointeresate în 

schimbarea managementului. Aceste condiţii constau în asigurarea cât mai deplină a intereselor 

acţionarilor. 

Cu toate că în acest caz managementul corporaţiei nu deţine o asemenea diversitate de 

instrumente de opunere primirii procurilor, ca şi în cazul absorbţiei dure (cel mai bun instrument 

este activitatea cea mai eficientă în interesele acţionarilor), totuşi rămâne o enigmă în ce măsură 
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coincid interesele acţionarilor cu interesele noului management al corporaţiei, şi în care parte se 

va schimba calitatea administrării companiei (ce scopuri urmăreşte partea cointeresată). 

Însăşi faptul că acapatorii consumă mijloace considerabile pentru obţinerea procurilor în 

scopul stabilirii controlului asupra corporaţiei mărturiseşte despre aceea că controlul are preţ. În 

S.U.A. eliberarea procurilor pentru votare este egală cu însăşi votarea, de aceea acţionarul 

trebuie să fie informat pe marginea tuturor problemelor incluse în ordinea de zi a adunării, iar 

acest lucru necesită mijloace esenţiale. Dacă managerii corporaţiei utilizează pentru acest scop 

însăşi mijloacele corporaţiei, acaparatorii plătesc singuri. 

Până în anii 60 votarea prin procură era un instrument principal în acapararea 

neprietenoasă a controlului asupra corporaţiei. În anul 1954 în schimbul votării prin procură au 

venit tendinţele de a propune răscumpărarea acţiunilor. Aceasta era condiţionată de faptul că au 

crescut considerabil cheltuielile pentru obţinerea procurilor în S.U.A., iar din anul 1964, conform 

cerinţelor înăsprite ale organismelor financiare S.U.A., a crescut şi posibilitatea de a fi contestate 

în judecată acţiunile persoanelor care adunau semnăturile [16].  

Cea mai extremă măsură de control asupra managementului corporaţiei este, în opinia 

majorităţii economiştilor, pieţele de mărfuri şi falimentul eventual al corporaţiei care este legat 

de aceasta. 

Multitudinea de instrumente de care dispun acţionarii pentru controlul eficienţei lucrului 

managerilor, nu reprezintă faptul că aceştia le aplică peste tot şi totdeauna. De obicei, din tot 

spectrul, în instrumentarul metodic al managementului corporativ luat aparte se utilizează câteva 

mecanisme principale. Formarea unui asemenea sistem, după cum arată numeroasele ercetări, 

depinde de ce mod şi printre cine este distribuit capitalul acţionar al corporaţiei. 

Diferiţi autori propun clasificarea modelelor de management corporativ în funcţie de 

gradul de concentrare al capitalului corporaţiei, alţii de deţinerea controlului asupra 

întreprinderii. Vom examina influenţa acestor factori asupra sistemului managementului 

corporativ mai amănunţit. 

Soluţionarea problemei despre- are corporaţia un proprietar mare sau capitalul acţionar 

este dispersat, determină alegerea acţionarilor: de a vota „cu miniule” (la şedinţa Consiliului 

directorilor), sau „cu picioarele” (prin vânzarea acţiunilor la piaţa de fonduri). Acesta este dictat 

de faptul că dispersarea capitalului acţionar al corporaţiei duce la aceea că nici un acţionar nu 

deţine pachetul suficient de acţiuni pentru a stabili controlul asupra corporaţiei şi, prin urmare, 

nu poate influenţa decizia Consiliului directorilor. Fiind lipsit de posibilitatea de a controla direct 

managementul corporaţiei, acţionarii minoritari exercită controlul indirect. În cazul în care nu 

sunt satisfăcuţi de comportamentul managerilor, acţionarii minoritari vând acţiunile la piaţa de 
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fonduri, ceea ce, după cum s-a menţionat, ameninţă cu scăderea preţului de curs al acţiunilor şi 

absorbţia acesteia.  

În cazul în care capitalul este dispersat, cel mai eficient mecanism de control asupra 

managerilor îl constituie pieţele financiare, utilizarea mecanismului de votare prin procură şi 

mecanismului de ajustare al intereselor acţionarilor şi al managerilor prin constituirea unui 

sistem de remuneraţie a ultimilor. În cazul în care, în lipsa unui acţionar majoritar, „frânele 

conduceri” aparţin outsiderilor, este eficient controlul din partea institutului directorilor 

independenţi. În plus, după cum demonstrează practica, în acele ţări în care capitalul acţionar al 

majorităţii corporaţiilor este dispersat, interesele acţionarilor sunt protejate prin legislaţie cu mult 

mai mult decât în ţările cu capitalul concentrat [100]. Aceasta constă în faptul că este mai mic 

procentul de voturi necesar pentru convocarea adunării acţionarilor.Astfel, există posibilitatea 

votării fără prezenţă, prin poştă, este prevăzută votarea cumulativă, sunt protejate interesele 

minorităţii acţionarilor, o acţiune acordă un vot [114]. 

Printre neajunsurile managementului corporativ în condiţiile lipsei unui acţionar majoritar 

mulţi economişti enumără instabilitatea lui. În primul rând, legată de lupta acţionarilor din 

interior şi din exterior, în al doilea rând, aptitudinea acţionarilor minoritari de a vinde acţiunile în 

cazul reducerii rentabilităţii acesteia duce la refuzul managerilor de a realiza proiecte 

investiţionale pe termen lung, care sunt în stare pentru o anumită perioadă de timp de a reduce 

costul de piaţă al acţiunilor corporaţiei[141].  

Lupta dintre acţionarii externi şi cei interni în cazul capitalului extrem de dispersat se 

încheie adesea în folosul managerilor corporaţiei. Acest fenomen se explică prin teoria 

„călătoriei fără bilet” [151]. Esenţa acestei teorii constă în faptul că acţionarul mic nu vrea să ia 

asupra sa grijile privind controlul asupra managementului corporaţiei şi le pune pe seama 

celorlalţi acţionari, ca urmare a lipsei interesului pentru control a tuturor acţionarilor, puterea „de 

facto” trece la managerii corporaţiei. 

În cazul capitalului acţionar concentrat la o persoană sau la câteva persoane, cele mai 

eficiente se consideră următoarele mecanisme de control: controlul direct prin participarea în 

Consiliul de directori (este eficient dacă acţionarul majoritar este outsider), controlul din partea 

pieţelor de mărfuri (pericolul falimentului în cazul scăderii eficienţei managementului). 

Controlul direct devine posibil şi interesant pentru acţionarul majoritar în urma 

concentrării pachetului de acţiuni, posibil pentru instalarea acestuia. Acest interes  îl explică prin 

faptul că beneficiul în rezultatul controlului acţionarului majoritar este mai mare, decât în 

rezultatului controlului unui acţionar mic [72]. Această ipoteză este bazată pe comportamentul 

acţionarilor în cazul absorbţiei corporaţiei. În conformitate cu afirmaţia lui S. Grossman în cazul 

pregătirii absorbţiei, acţionarii mici vând acţiunile sale la preţul ajustat la creşterea scontată [94]. 
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În acest temei afirmaţiile autorilor  Hammer M., Nemerrijck A., [96,99] indică asupra faptului că 

outsiderul, care nu este posesor al corporaţiei, nu o va absorbi, chiar dacă ştie cum să majoreze 

costul acesteia. Deoarece tot câştigul le revine acţionarilor existenţi. Dimpotrivă, acţionarul 

majoritar, absorbind compania, va obţine un câştig egal cu creşterea totală a costului corporaţiei 

care îi revine cotei lui în corporaţie. Aici este necesar de accentuat că însăşi procurarea  

pachetului majoritar de acţiuni ale corporaţiei duce la majorarea costului de piaţă al acesteia.  

Capitalul concentrat al corporaţiei, în opinia unui şir de economişti, asigură stabilitatea 

sistemului de proprietate, ceea ce permite, spre deosebire de deţinerea capitalului dispersat, de a 

realiza proiecte de perspectivă pe termen lung [92]. 

În cazul în care puterea este deţinută de „insideri” apare cea mai acută problemă privind 

existenţa sau lipsa conflictelor de agenţie, şi, prin urmare, utilizarea mecanismelor 

managementului corporativ. Studierea acestei probleme a adus ştiinţa la înţelegerea faptului că 

,există o corelaţie între forţa conflictelor de agenţie, a mecanismelor prin care acestea pot fi 

soluţionate şi cota capitalului acţionar al corporaţiei care aparţine managerilor. Pentru prima dată 

această problemă a fost cercetată de Johnson G., şi Scholes K Fréry F.,[113] care au stabilit că 

costul corporaţiei depinde de structura capitalului acţionar al acesteia. Rezultat al cercetărilor lor 

a devenit afirmaţia că, cu cât este mai mare pachetul de acţiuni al corporaţiei care aparţine 

managerilor, cu atât este mai jos nivelul conflictelor de agenţie. Această teorie a obţinut 

denumirea de convergenţă a intereselor.  

Alte studii au definit puterile care acţionează în direcţie opusă. Ipoteza este bazată pe 

faptul că instrumentul principal al controlului asupra activităţii managerului este piaţa financiară, 

cu posibilitatea absorbţiei şi schimbării managerilor. Şi, prin urmare, cu cât este mai mare 

pachetul de acţiuni al corporaţiei care se sub controlul managerilor, cu atât este mai dificil de 

realizat o asemenea absorbţie. Semnificaţia limită se consideră pachetul egal cu 30% din 

acţiunile corporaţiei. Acumulând un asemenea procent de acţiuni, conform ipotezei, managerii 

„intră în tranşee”, scade disciplina şi se reduce eficacitatea lucrului acestora.  

Demarcarea gradului de preferinţă în comportamentul managerilor, adică predominarea 

fie a ipotezei convergenţei intereselor, fie a ipotezei „intrării în tranşee” în funcţie de mărimea 

pachetului de acţiuni care le aparţine, şi-au trasat ca scop în cercetările sale empirice La Porta R., 

López de Silanes F., Shleifer A. şi R.Vishny. Ei au stabilit că în cazul creşterii cotei managerilor 

de la 0% până la 5% costul de piaţă al corporaţiei creşte, ulterior de la 5% până la 25% scade, pe 

urmă creşte din nou [118]. Autorii studiului consideră că această creştere a costului reflectă 

creşterea convergenţei intereselor, iar scăderea – amplificarea procesului de „intrare în tranşee” a 

managerilor. Aceste date ne permit de a concluziona că, în cazul creşterii pachetului de acţiuni la 

manageri de la 5% până la 25% tendinţa spre „intrare în tranşee” a managerilor predomină 
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asupra tendinţei de convergenţă a intereselor. Începând cu cota pachetului de acţiuni egal cu  

25%, situaţia managerilor devine atât de încrezătoare, încât nu mai are sens de a „se afla în 

tranşee” în continuare şi începe a predomina (tot mai mult şi mai mult) tendinţa de convergenţă a 

intereselor. 

În acest mod, revenind la problema autorului privind gradul de acutizare al conflictelor de 

agenţie şi mecanismele de soluţionare ale acestora, în cazul sistemului în care puterea aparţine 

insiderilor, ajungem la următoarele concluzii. 

În cazul în care, cu cât este mai mare pachetul de acţiuni care îi aparţin insiderului (peste 

25%), cu atât este mai puţin actuală problema privind existenţa şi, cel mai principal, soluţionarea 

conflictelor de agenţie. Neajunsul acestui model constă în  gradul de închidere a sistemului 

managementului corporativ (lipsa sau influenţa insuficientă a acţionarilor externi), însă 

cercetările empirice sunt insuficiente pentru a trage concluzia asupra consecinţelor negative pot 

duce la această lipsă şi mecanismul principal care garantează eficacitatea lucrului managerilor 

este ameninţarea permanentă a falimentului în cazul existenţei unei concurenţe înalte. 
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Fig. 1.6. Clasificarea modelelor managementului corporativ 
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puncte de vedere şi de a propune metoda proprie de clasificare a modelelor managementului 

corporativ. 

În rezultatul îmbinării criteriului gradului de concentrare al capitalului corporaţiei cu 

criteriul existenţei controlului managerului sau ale proprietarilor externi, am obţinut următoarea 

matrice (figura 1.6). 

1. Ne corporaţie. Acest model se caracterizează prin îmbinarea criteriilor capital 

concentrat/controlul managerilor.  

În acest caz nivelul conflictelor de agenţie este minim, deoarece motivarea managerilor 

coincide cu motivarea acţionarilor.Totodată, cu cât este mai scăzut nivelul conflictelor de 

agenţie, cu atât este mai mare pachetul de acţiuni controlat de manageri. Mecanismul principal, 

care garantează eficacitatea administrării de către manageri – proprietari ai corporaţiei, este 

pericolul falimentului.  

2. Corporaţie clasică. Îmbinarea criteriilor capitalului concentrat/controlul proprietarilor 

externi. 

Diferenţa dintre acest model şi de cel precedent constă în faptul că acţionarul majoritar nu 

este manager al corporaţiei, ci investitor extern.. În acest caz cel mai eficient mecanism de 

control este participarea în Consiliul de directori. De asemenea, acţionarul majoritar are 

posibilitatea şi interesul de a stabili controlul asupra corporaţiei.  

Aceste două modele se caracterizează prin stabilitatea sistemului de proprietate asupra 

corporaţiei şi, prin urmare, stabilitatea sistemului de relaţii corporative. 

3. Exploatarea businessului companiei de către manageri. Îmbinarea de criterii al 

capitalului dispersat şi controlul managerilor. 

Având controlul asupra corporaţiei, motivele managerilor, care diferă de motivele 

acţionarilor, devin cauza apariţiei unor grave conflicte de agenţie. Întrucât este imposibil de a 

stabili un control direct asupra activităţii managerilor (Consiliul de directori este controlat de 

către managerii corporaţiei), de a controla cu ajutorul voturilor prin procură (obţinerea procurilor 

pentru manageri nu cere cheltuieli proprii, iar pentru acţionarii externi sunt necesare resurse 

financiare), mecanismul principal care stimulează eficienţa lucrului managerilor constă în 

pericolul absorbţiei corporaţiei, cu schimbarea ulterioară a managerilor.  În acelaşi caz , dacă 

managerii ar deţine un pachet de acţiuni suficient pentru a se opune absorbţiei, acţionarilor 

minoritari le rămâne să mizeze pe controlul din partea pieţei de mărfuri şi să încerce a amplifica 

convergenţa (coinciderea) intereselor acţionarilor şi managerilor prin construirea sistemului de 

remuneraţie al managerilor, bazat pe opţiuni.  

4. Exploatarea businessului companiei de către acţionarul majoritar. Îmbinarea de criterii 

capital dispersat/controlul în mâinile proprietarilor externi. 
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Acest model se caracterizează printr-un grad înalt de instabilitate al sistemului de relaţii 

corporative, deoarece în acest caz controlul asupra corporaţiei se stabileşte prin deţinerea unui 

pachet de acţiuni nesemnificativ (10-15%) şi poate trece sub controlul altcuiva, în rezultatul 

concentrării capitalului în mâinile altor acţionari, sau creării coaliţiei acţionarilor minoritari. 

Mecanismul de control eficient în acest model, pe lângă institutul directorilor 

independenţi, constă în pieţele financiare, utilizarea mecanismului de votare prin procură şi 

mecanismul ajustării intereselor acţionarilor şi al managerilor, prin construirea sistemului de 

remuneraţie al ultimilor. 

Toate modelele examinate ale managementului corporativ, mecanismele de soluţionare 

ale conflictelor de agenţie şi-au găsit întruchipare în practica economică a diferitor ţări şi şi-au 

demonstrat dreptul la existenţă. De aceea, nu se poate afirma univoc că acest model al 

managementului corporativ sau altul este cel mai eficient pentru dezvoltarea economiei de piaţă. 

Însă, poate fi urmărit specificul influenţei factorilor naţionali asupra formării sistemului 

managementului corporativ. 

1.3. Studierea dezvoltării managementului corporativ în ţările dezvoltate de tip 

postindustrial. 

Studiind experienţa mondială în domeniul managementului corporativ, începând cu istoria 

apariţiei, am ajuns la concluzia că forma corporativă de administrare este una dintre formele 

dominante de organizare a marilor afaceri. Aceasta este condiţionată în mare măsură, în opinia 

autorului, de faptul că exigenţele cooperării economice sunt catalizatorul procesului integrării 

mondiale şi al tendinţei globalizării şi în cadrul acestui proces, nu statul, ci corporaţiile 

transnaţionale joacă rolul principalilor agenţi economici ai spaţiului economic unic. Corporaţia 

transnaţională este o corporaţie mare care deţine active peste hotare. Structura organizaţională a 

C.T.N se bazează pe controlul companiei principale (materne) asupra tuturor subdiviziunilor 

structurale ale C.T.N., care au statut de persoane juridice independente, cu ajutorul sistemelor de 

participare [ 23]. 

Practic este extrem de dificil de a supraaprecia influenţa corporaţiilor asupra economiei 

mondiale. În rezultatul studiilor efectuate noi am stabilit că în lume se enumără peste 40 mii de 

companii transnaţionale materne (C.T.N.), care controlează circa 250 mii companii şi secţii fiice 

peste hotare, conform datelor ONU. În cadrul acestora lucrează 73 milioane colaboratori, adică 

fiecare al zecelea angajat din lume, cu excepţia agriculturii. Peste 40% din activele companiilor 

mari din lume sunt amplasate în afara ţării de aflare a companiilor materne. Corporaţiilor 

transnaţionale le revine peste ¼ din producţia globală mondială. Cifra de afaceri anuală a acestor 

companii constituie circa 6 trilioane dolari. 
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Cota C.T.N. în PIB mondial a crescut în ultimii 30 de ani de la 17 până la 30%, iar 

numărul de corporaţii transnaţionale în ultimul sfert de secol а crescut de peste cinci ori. 500 cele 

mai puternice C.T.N. realizează 80% din toată producţia electronică şi chimică, 95 – 

farmaceutică, 76% – producţie a ramurii contracţiei de maşini, 85 din ele controlează 70% din 

toate investiţiile străine” [46]. O sută dintre  activele străine, de mari proporţii ale C.T.N. deţin 

prin intermediul filialelor sale din străinătate, circa 2 trilioane dolari, controlând, conform 

evaluărilor experţilor, a cincea parte din activele globale străine [72].  

Gradul de internaţionalizare al companiilor, precum şi al ţărilor, se poate calcula prin 

raporturile dintre activitatea economică externă şi internă (investiţii, gradul de ocupare, 

producţia, vânzări). Astfel, analiza dinamicii raportului dintre investiţiile străine directe (active 

externe) şi PIB demonstrează că „în întregime în toate ţările industriale dezvoltate acesta a 

crescut  de la 6% în anul 2000 până la 11,5 – în anul 2005, în ţările C.E. – de la 6,3 până la 

14,6% respectiv (cel mai înalt indicator îi revine Marii Britanii – 27,4% în anul 2010), în S.U.A. 

– de la 8,1 până la 9,8, iar în Japonia – de la 1,8 până la 6%. La unele corporaţii acest indicator 

este şi mai înalt. Prin urmare, circa 2/3 din investiţiile capitale ale C.T.N. belgiene, olandeze şi 

elveţiene erau orientate peste hotare. Pentru companiile Royal Dutch Shell şi  Philips investiţiile 

străine constituiau 70% interne, ale concernului american Exxon – 80, IBM – 50%»[119]  

Corporaţiile transnaţionale au apărut în S.U.A. [91] şi actualmente majoritatea 

corporaţiilor transnaţionale mari sunt americane. În S.U.A. baza producţiei industriale o 

constituie 100 de corporaţii. Acestora le revine, conform evaluărilor de la 55 până la 60% din 

PNG al S.U.A. În ele este ocupată 45% din forţa de muncă şi se îndreaptă până la 60% din 

investiţii. Fiecare dintre aceste 100 de corporaţii include întreprinderii din 25 de ramuri. 

Totodată,  35 dintre aceste corporaţii includ întreprinderi din 32 ramuri, şi 10 din 50 de ramuri. 

Pentru economia americană sunt caracteristice, în opinia autorului, modelele 

managementului corporativ «capitalul dispersat» în combinaţie cu controlul în mânile 

managerilor, sau al proprietarilor externi. Instrumentarul metodic managementului corporativ 

acceptat în S.U.A. se utilizează în Anglia, Canada, Noua Zelanda.  

Scopul principal al proprietarilor acestui model constă în creşterea bunăstării sale din 

contul creşterii costului de curs al acţiunilor corporaţiei. 

De aceea, acest model a obţinut răspândire pe larg în formarea remuneraţiei băneşti a 

managerilor corporaţiei, mai frecvent nu din contul salariul de funcţie fix (ceea ce constituie doar 

1/3), ci din contul remuneraţiei variabile (2/3), care în mare măsură conţine opţiuni pentru 

acţiunile corporaţiei. 

Aşadar, proprietarii corporaţiei încearcă să soluţioneze problema conflictelor de agenţie 

prin formarea intereselor similare cu top-managerii [23]. 
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Într-o oarecare măsură, aceasta trebuie să reducă importanţa altor tipuri de control asupra 

eficienţei lucrului managerilor. Însă, aceasta nu se referă la controlul din partea Consiliului 

directorilor, deoarece acesta ia decizia privind aplicarea uneia sau altei forme de remuneraţie a 

managerilor şi despre mărimea înlesnirilor sub formă de opţiuni.. 

Consiliul de administraţie în S.U.A. este unitar în conformitate cu legislaţia, şi intră atât 

managerii, cât şi directorii externi. Între ei nu există divizarea legislativă a funcţiilor în 

activitatea Consiliului directorilor, această problemă rămâne în competenţa proprietarilor 

corporaţiei. 

În consiliu directorii independenţi constituie majoritatea, în cazul componenţei obişnuite 

din 12 persoane aceştia sunt 9. În majoritatea corporaţiilor, rolul preşedintelui Consiliului 

directorilor îl îndeplineşte directorul general al corporaţiei. 

Existenţa acestui sistem de formare al Consiliului directorilor permite efectuarea 

următoarele concluzii: 

1. Deoarece managerii şi directorii externi poartă răspundere sumară şi lucrează 

împreună în cadrul consiliului unitar, aceasta permite soluţionarea conflictelor între ei 

în procesul elaborării deciziei şi evitarea confruntării între aceştia. 

2. Din aceeaşi cauză, chiar şi în cazul majorităţii directorilor independenţi, balanţa 

influenţei în Consiliul de administraţie, considerăm că se îndreaptă în direcţia 

managerilor corporaţiei.  

Aceasta are loc, în opinia autorului, din următoare cauze. În primul rând, directorii 

externi, pe de o parte, trebuie să adopte decizii şi să conducă corporaţia, pe de altă parte, ei 

trebuie să exercite controlul singuri, ceea ce provoacă autoînlăturarea atât de la o funcţie, cât şi 

de la alta. În al doilea rând, principalul administrator al corporaţiei exercită şi controlul asupra 

activităţii Consiliului directorilor, fiind preşedinte al acestuia. În al treilea rând, în S.U.A. este 

acceptată practica ca realmente nu Consiliul de administraţie alege managerul, ci managerii aleg 

directorul[16]. 

O asemenea stare a lucrurilor în Consiliul de administraţie în S.U.A. îşi are justificarea 

logică: proprietarii corporaţiei în S.U.A. se comportă ca investitori, de aceea preferă să ia decizii 

nu prin votare, ci prin vânzarea acţiunilor la piaţa de fonduri. În cazul nemulţumirii în legătură 

cu activitatea managementului corporaţiei, proprietarii pur şi simplu îşi vând acţiunile sale. Noi 

considerăm că rolul de lider al pieţii pentru control corporativ în sistemul managementului 

corporativ în S.U.A. este legat de influenţa următorilor factori: 

În primul rând, cu dezvoltarea benefică a pieţei de fonduri în S.U.A., care permite 

proprietarilor de a vinde liber acţiunile care le aparţin. 
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În al doilea rând, cu dispersarea acţiunilor corporaţiilor S.U.A., ceea ce duce la lipsa 

pachetului considerabil de acţiuni la proprietarii multor corporaţii, care să fie suficient pentru 

controlul asupra managementului corporaţiei.  

Piaţa controlului corporativ în S.U.A. se caracterizează prin: 

1. numărul mare de absorbţii dure (circa 50%); 

2. cel mai mare număr de corporaţii – 6000 – prezente pe piaţa de fonduri; 

3. cea mai mare capitalizare a pieţei de fonduri (cea mai mare sumă cumulativă a 

afacerilor); 

Examinând alte mecanisme de control, este necesar de a evidenţia că în  S.U.A. băncile 

nu îndeplinesc acel rol în domeniul controlului în cadrul managementului corporativ, ca şi în 

modelele japonez şi german. Acesta se explică prin faptul că legislaţia antimonopolistă a S.U.A. 

nu permite cumularea diferitor funcţii ale băncilor – creditare (bănci creditoare), emiterea 

acţiunilor şi obligaţiilor (bănci investiţionale), administrarea de încredere a acţiunilor 

(companiile specializate de consulting). 

În acest mod, studierea sistemului managementului corporativ în S.U.A. permite  

concluzionarea că în acest model cele mai importante mecanisme de control asupra managerilor, 

în opinia autorului, sunt: 

1. formarea de remuneraţie a managerilor. 

2. controlul din partea pieţei de valori. 
Însă, neluând în considerare rolul principal al S.U.A. în economia mondială, funcţionează 

şi alte modele ale managementului corporativ, care au deosebiri suficiente.  

Aceasta demonstrează economiile ţărilor avansate din lume cum sunt Japonia şi 

Germania. Cu toate că instrumentarul metodic japonez al managementului corporativ s-a format 

după cel de-al doilea război mondial sub influenţa politicii americane, în acelaşi timp perceperea 

economiei japoneze, în opinia autorului, a introdus corective esenţiale în management şi astăzi 

sistemul japonez al managementului corporativ, considerăm că este mai aproape de cel german, 

cu toate că există unele diferenţe faţă de cel anglo-american [25]. 

Pentru economia germană şi cea japoneză, spre deosebire de instrumentarul metodic 

anglo-american, sunt caracteristice modelele managementului corporativ «capital concentrat –

controlul în mâinile managerilor», «capital concentrat – controlul în mâinile proprietarilor» 

Spre deosebire de S.U.A., unde proprietarii principali sunt investitorii instituţionali, în 

Germania, de regulă – acestea sunt alte corporaţii. Următoarea trăsătură caracteristică distinctă a 

instrumentarul metodic german – concentrarea înaltă a capitalului acţionar. Astfel, în anul 2008, 

în 27 din 40 corporaţii mari germane exista cel puţin 1 proprietar, al cui pachet constituia peste 
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10% din acţiunile corporaţiei, iar în majoritatea corporaţiilor trei proprietari dispuneau împreună 

de peste 50% din acţiunile corporaţiei [79, p.62]. 

De aceea, proprietarii instrumentarului metodic german, spre deosebire de proprietarii 

instrumentarul metodic anglo-american, au posibilitate şi sunt cointeresaţi în utilizarea dreptului 

proprietarului şi în participarea nemijlocită în controlul asupra managementului corporaţiei. 

Aceasta se explică şi prin faptul că piaţa controlului corporativ în instrumentarul metodic 

german nu joacă un rol atat de important ca şi cel anglo-american, ca urmare a faptului că: 

1. În primul rând, în economia germană există doar 600 corporaţii, din ele doar circa a cincea 

parte este inclusă în lista bursei de valori londoneze şi undeva a zecea parte sunt negociabile 

în S.U.A.[ 16, p.49]. 

2. În al doilea rând, capitalul acţionar în instrumentarul metodic german nu constituie sursa 

principală a fondurilor corporaţiei, care în marea majoritate beneficiază de finanţarea 

bancară. 

3. În al treilea rând, corporaţiile pot limita dreptul de a vota cu acţiunile, de asemenea, nu se 

vinde cota bancară a capitalului acţionar, procentul ridicat de lucrători în Consiliul de 

Supraveghere al societăţii – toate acestea fac cumpărarea pachetului de control de acţiuni 

puţin atractivă. 

Din aceste cauze instrumentarul metodic german al managementului corporativ manifestă 

un interes cu mult mai mic faţă de activitatea pieţei de valori, decât instrumentarul metodic 

anglo-american. 

Lipsa pieţei dezvoltate a controlului corporativ în instrumentarul metodic german este 

compensată de un mecanism eficient de control al consiliului de administraţie. 

Conform estimărilor noastre, semnele distinctive ale Consiliului de administraţie în 

instrumentarul metodic german sunt:  

1. Existenţa a două camere: Consiliul de Supraveghere, care constă în întregime din 

directori independenţi, şi Consiliul Executiv, care constă în exclusivitate din funcţionari 

ai corporaţiei.  

2. Reglementări suficient de complete în actele legislative privind  procedurile creării şi 

lucrului Consiliului de administraţie. 

3. Posibilitatea limitării dreptului de vot cu acţiunile proprietarilor individuali. 

4. Divizarea împuternicirilor de observare şi de executare. Consiliul executiv (consiliul de 

administraţie) ia decizii de administrare şi beneficiază de împuternicirile necesare în acest 

sens. Consiliul de Supraveghere este destinat să controleze corectitudinea utilizării 

acestor împuterniciri de către consiliul executiv. 



51 
 

Prin urmare, în instrumentarul metodic german, Consiliul de Supraveghere, compus din 

directori independenţi, joacă rolul de instrument principal de protecţie al intereselor 

investitorilor. 

Sarcina recunoscută de către toţi a Consiliului de Supraveghere în instrumentarul metodic 

german al managementului corporativ, constă în selectarea membrilor consiliului executiv şi, în 

caz de necesitate, eliberarea din funcţie a acestora. Pe lângă aceasta, Consiliul de Supraveghere 

răspunde de aprobarea raportului de bilanţ, raportului anual al corporaţiei, investiţiilor capitale 

de proporţii, închiderii producţiei şi nivelului dividendelor. 

Structura Consiliului în mare măsură este determinată de legislaţia Germaniei, şi nu de 

statutul corporaţiilor. 

În Consiliul de Supraveghere, în mod tradiţional, sunt prezenţi proprietari, funcţionari şi 

alţi coparticipanţi. 

Reprezentarea funcţionarilor în Consiliului de Supraveghere al corporaţiei este 

preconizată, dacă numărul acestora este de peste 500. Cu cât este mai mare corporaţia, cu atât 

există mai multe locuri în componenţa Consiliului de Supraveghere al corporaţiei. 

Adesea, printre participanţii în Consiliul de administraţie sunt prezenţi împuterniciţi ai 

băncilor, ai furnizorilor mari şi mai rar din grupurile de consumatori. 

La întreprinderile mari, de obicei, proprietarii constituie 30% din Consiliul de 

Supraveghere (în total 20 de persoane), alţi coparticipanţi – 20%, cu excepţia lucrătorilor – 50% 

din locuri [17, p. 53]. 

O asemenea componenţă a Consiliului de Supraveghere, ca instrument principal de 

control în cadrul managementului corporativ, caracterizează cercul de investitori incluşi în 

sistemul managementului corporativ. 

Astfel în instrumentarul metodic german al managementului corporativ cel mai deplin şi-

au găsit reflectarea nu doar interesele investitorilor financiari (proprietari, bănci, creditori etc.), 

ci şi ale investitorilor nefinanciari: (lucrători, furnizori, organizaţii). 

Realmente, interesele proprietarilor adesea afectează interesele altor coparticipanţi ai 

corporaţiei. 

Analiza efectuată de către autor a activităţii Consiliului de administraţie al 

instrumentarului metodic german, permite de a presupune că sarcina principală a sistemului 

reprezentării în Consiliul de administraţie nu constă în protecţia intereselor unui anumit grup de 

investitori, ci în recunoaşterea scopului comun al tuturor coparticipanţilor corporaţiei, susţinerea 

competitivităţii corporaţiei.  

Predominarea interesului comun asupra interesului particular, în opinia autorului, 

îndepărtează scopul maximalizării profitului pe al doilea plan. De aceea, o atenţie comparativ 
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mică se acordă rezultatelor de scurtă durată ale activităţii corporaţiei. Nivelul dividendelor nu 

joacă un rol principial, iar profitul se percepe ca aerul necesar pentru viaţă, şi nu ca scop al vieţii. 

Lipsa rolului important al pieţei controlului corporativ în sistemul managementului 

corporativ explică şi lipsa ajustării remuneraţiei managerilor la costul de curs al acţiunilor 

corporaţiei pe piaţa de valori. Lipsa opţiunilor în venitul managerilor se explică şi prin 

specificului impunerii fiscale în Germania. De aceea, remuneraţia a managerilor, în mare 

măsură, constă în salariul de funcţie 2/3, iar cealaltă parte – din contul cotei de venit sau altor 

plăţi. 

Unul dintre participanţii principali şi institutul de control al relaţiilor corporative în 

instrumentarul metodic german îl constituie băncile. Autorul consideră că aceasta se explică prin 

multitudinea de legături dintre corporaţiei şi bancă: 

1. în primul rând, băncile joacă rolul de proprietari ai corporaţiei, dispunând de un 

pachet de acţiuni limitat (băncile deţin 5% din capitalul acţionar al Germaniei); 

2. în al doilea rând, băncile au calitatea de creditori ai corporaţiilor; 

3. în al treilea rând, băncile emit acţiuni ale corporaţiilor; 

4. în al patrulea rând, băncile administrează acţiunile investitorilor individuali. 

În conformitate cu teoria „coparticipanţilor” în fiecare caz (cu excepţia celui de al treilea) 

băncile primesc locuri în Consiliul de Supraveghere. Conform datelor, în anul 2010 

reprezentanţii a 9 dintre cele mai mari bănci participau în consiliile observatoare a 96 din 100 de 

companii mari. Luate toate împreună, băncile reprezintă peste 4/5 din toate voturile la adunările 

acţionarilor (cu toate că doar  3% dintre proprietarii individuali beneficiază de privilegiul de a da 

indicaţii băncii în privinţa votului) [43]. 

Aşadar, în majoritatea corporaţiilor germane (îndeosebi cu capital acţionar dispersat) 

băncile pot să stabilească pe deplin componenţa Consiliului de Supraveghere (cu excepţia 

lucrătorilor) şi să blocheze oricare dintre decizii [79, p. 91]. 

Sistemul japonez al managementului corporativ are trăsături caracteristice comune cu cel 

german, însă el are şi deosebiri esenţiale. 

În Japonia complexul industrial este compus din şase corporaţii egale ca mărime: 

«Mitsubishi», «Mitsui», «Sumitomo», «Daishi Kangin», «Fue», «Sanwa». Volumul anual global 

al vânzărilor acestor corporaţii constituie 14-15% din produsul global naţional sau circa 500 

miliarde dolari. Ele controlează, conform unor evaluări, până la 75% din activele industriale în 

Japonia. Firmelor comerciale ale corporaţiilor le revin mai mult de jumătate din operaţiunile de 

export-import, cota lor în importurile de mărfuri atingând 90%.  Băncile comerciale şi de trust 

ale corporaţiilor controlează circa 40% din tot capitalul sistemului bancar al ţării, iar companiile 

de asigurare – 55% din tot capitalul de asigurare [104]. 
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Participanţii cheie în relaţiile corporative în Japonia sunt Banca principală (proprietarul 

intern principal), Corporaţia afiliată sau chireţu (încă un proprietar intern), administraţia şi 

guvernul. 

Spre deosebire de instrumentarul metodic german, în instrumentarul metodic japonez, în 

Consiliul de administraţie intră reprezentanţii băncilor doar în situaţii de criză. De asemenea, în 

situaţii de criză, guvernul Japoniei include reprezentanţii împuterniciţi şi concomitent 

înfăptuieşte susţinerea pe calea ieşirii din criză. 

Consiliile de directori ale corporaţiilor japoneze constau în mod preponderent din 

directori interni. 

În acest mod, generalizând cercetările experienţei de peste hotare a funcţionării 

sistemelor managementului corporativ, vrem să subliniem că existenţa diferitor modele este 

condiţionată de deosebirile în formarea întregii politici economice dintr-o ţară sau alta. Modelele 

enumerate ale managementului corporativ şi-au găsit răspândire, după cum am subliniat, şi în 

afara hotarelor ţării, în care s-au format. Unul din factorii răspândirii unuia dintre modelele 

managementului corporativ în economia mondială este, în opinia autorului, gradul de influenţă al 

ţării de formare a instrumentarului metodic asupra situaţiei geopolitice din lume.  

După părerea autorului, sunt foarte discutabile comparaţiile făcute de diferiţi autori  ai 

eficienţei modelelor enumerate de management corporativ, deoarece eficacitatea 

instrumentarului metodic al managementului corporativ se determină prin eficacitatea întregii 

economii a ţării. După acest criteriu, presupunem, că este destul de dificil de a evidenţia în mod 

obiectiv o anumită ţară dintre cele sus-enumerate. Totodată, modelele specificate ale  

managementului corporativ nu se exclud reciproc. După cum subliniază unii economişti [13, 

p.30 ], în ultimul timp se observă procesul apropierii modelelor economice ale ţărilor dezvoltate 

din lume,  ceea ce mărturiseşte despre faptul că nici una dintre modele nu are avantaje exclusive.  

Merită să menţionăm şi faptul că, actualmente, are loc formarea sistemelor 

managementului corporativ în ţările cu economie în dezvoltare (sum sunt România şi Moldova), 

prin combinarea elementelor diferitor modele, ceea ce din nou confirmă concluziile anterioare. 

Întreprinderile de stat în Republica Moldova au devenit societăţi pe acţiuni, în cadrul cărora 

au fost aplicate elemente ale administrării corporative sau ale managementului corporativ pentru 

crearea unui nou sistem de motivaţie, care să permită unirea lor în corporaţii mari pentru a spori 

potenţialul economic al ţării [19]. Structura lor organizatorico-juridică, însă, a rămas cea veche: 

1. Adunarea generală a acţionarilor; 

2. Consiliul societăţii 

3. Organul executiv; 

4. Comisia de cenzori; 
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5. Registratorul societăţii. 

După cum se ştie, în dependenţă de statul unde îşi desfăşoară activitatea, societatea pe 

acţiuni are anumite trăsături individuale. Piaţa valorilor mobiliare a Republicii Moldova este 

reglementată de un număr mare de acte legislative şi normative. Printre acestea: Legea cu privire 

la societăţile pe acţiuni, Legea privind fondurile de investiţii, Legea cu privire la Bursa de Valori 

etc. [127, 131,132, ]. 

Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare din Republica Moldova (fondată în anul 1992) 

este responsabilă de cadrul legislativ, reglementează activitatea emitenţilor, a participanţilor 

profesionişti la piaţa valorilor mobiliare (brokeri, dealeri, registratori etc.), ceea ce oferă 

posibilitatea de a forma subiecţii, principalii participanţi la relaţiile corporative. Aceşti subiecţi, 

după părerea autorului, sunt: 

1. Acţionarii instituţionali (fondurile de investiţii, băncile, grupurile financiar-

industriale, trusturile); 

2. Consiliul societăţii (50 acţionari > 3 persoane; > 50 acţionari > 5 persoane); 

3. Administraţia corporativă (în majoritatea întreprinderilor au rămas la conducere 

directorii întreprinderilor de stat, cu toate că se simte tendinţa de restructurare a cadrelor); 

4. Comisia de cenzori. 

În rezultatul estimării şi analizei [ 141 ] s-a determinat că  structura capitalului corporativ, 

în mediu pe republică, conform politicii de privatizare, reprezintă: 

• 20% - cota colectivului întreprinderii privatizate; 

• 80% cota participanţilor la privatizare (fondurilor de investiţii, trusturilor, băncilor, 

altor societăţi pe acţiuni, persoanelor fizice etc.). 

În realitate structura actuală se prezintă în modul următor: 

• circa (până la) 20% - colectivul întreprinderii privatizate; 

• circa 45% - fondurile de investiţii, trusturile; 

• 5-35% - persoanele fizice. 

În societăţile pe acţiuni industriale cu ponderea mare a furnizorilor naţionali: 

• circa (până la) 20% - colectivul întreprinderii privatizate; 

• circa (până la) 20% - furnizorii; 

• circa 30% - fondurile de investiţii, trusturile; 

•  circa (până la) 10% - persoanele fizice. 

• În unele corporaţii colectivele au acumulat circa 70-80%. 
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Conform analizei efectuate întreprinderile certificate din Republica Moldova - 

instrumentarul metodic moldovenesc de administrare corporativă poate fi prezentat ca în figura 

1.7. 

 

Adunarea generală a acţionarilor 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 

Fig.1.7. Instrumentarul metodic de gestiune corporativă din Republica Moldova 
           Sursa: [158] 
 

Analizând tendinţele dezvoltării managementului corporativ contemporan, conchidem că 

elementele esenţiale ale gestiunii corporative rezidă în drepturile acţionarilor, care sunt: 

a) să participe la adunările generale ale acţionarilor, să aleagă şi să fie ales în organele de 

conducere ale societăţii; 

b) să ia cunoştinţă de materialele pentru ordinea de zi a adunării generale a acţionarilor; 

c) să ia cunoştinţă şi să facă copii de pe documentele societăţii, accesul la care este prevăzut 

de lege, de statut sau de regulamentele societăţii; 

d) să primească dividendele anunţate în corespundere cu clasele şi proporţional numărului 

de acţiuni care ii aparţin; 

e) să înstrăineze acţiunile care ii aparţin, să le pună în gaj sau în administrare fiduciară; 

f) să ceara răscumpărarea acţiunilor care ii aparţin, în cazurile prevăzute de lege sau de 

statutul societăţii; 

g) să obţină o parte din bunurile societăţii în cazul lichidării ei; 

Acţionarul deţinător de acţiuni care nu dă dreptul la vot, poate participa la discutarea 

chestiunilor ordinii de zi a adunării generale a acţionarilor. 

Statul poate avea doar un singur reprezentant într-o societate. 

Persoanele cu funcţii de răspundere ale societăţii, cu excepţia membrilor consiliului 

societăţii, nu pot fi reprezentanţi ai acţionarului. 

Drepturile suplimentare ale acţionarilor: 

Comisia de cenzori / 
Auditul extern 

Registrator 
Registrator independent 

Consiliul societăţii Administraţia 
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(1) Acţionarii care deţin cel puţin 5% din acţiunile cu drept de vot ale societăţii, au de 

asemenea dreptul: 

a) să introducă chestiuni în ordinea de zi a adunării generale anuale a acţionarilor; 

b) să propună candidaţi pentru membrii consiliului societăţii şi ai comisiei de cenzori; 

c) să adreseze instanţei judecătoreşti cerere în vederea lichidării societăţii dacă, în cursul a 

două şi mai multe adunări generale, acţionarii nu au ales consiliul societăţii; 

d) să ceară convocarea şedinţei extraordinare a consiliului societăţii. 

(2) Acţionarii care deţin cel puţin 10% din acţiunile cu drept de vot ale societăţii, au 

de asemenea dreptul, în modul prevăzut de lege, de alte acte legislative şi de statutul societăţii: 

a) să ceară stabilirea costului plasării acţiunilor societăţii, în temeiul raportului 

organizaţiei de audit sau al altei organizaţii specializate ce nu este persoană afiliată a 

societăţii; 

b) să ceară efectuarea de controale extraordinare ale activităţii economico-financiare a 

societăţii; 

c) să adreseze instanţei judecătoreşti cerere de reparare a prejudiciului cauzat societăţii de 

persoanele cu funcţii de răspundere în urma încălcării intenţionate sau grave de către acestea 

a prevederilor Legii cu privire la societăţile pe acţiuni sau ale altor acte legislative. 

(3) Acţionarii care deţin cel puţin 25% din acţiunile cu drept de vot ale 

societăţii, au de asemenea dreptul să ceară convocarea adunării generale extraordinare a 

acţionarilor în modul stabilit de lege şi de statutul societăţii. 

Dividendele care nu au fost primite de acţionar din vina S.A. în decursul a 3 ani de la data 

apariţiei dreptului de primire a acestora se trec la venitul societăţii şi nu pot fi revendicate de 

acţionar. 

Acţiunile corporaţiei ce necesită aprobarea Adunării generale a acţionarilor. 

Adunarea generală a acţionarilor - ca principal organ de conducere - are următoarele 

atribuţii exclusive: 

• aprobă statutul societăţii în redacţie nouă sau modificările şi completările aduse în statut, 

inclusiv cele ce ţin de schimbarea claselor şi a numărului de acţiuni autorizate spre plasare, 

de convertirea, denominalizarea, consolidarea sau distribuirea acţiunilor societăţii. 

• hotărăşte cu privire la modificarea capitalului social cu excepţia cazurilor prevăzute; 

• aprobă regulamentul consiliului societăţii, alege membrii lui şi sistează înainte de termen 

împuternicirile lor, stabileşte cuantumul retribuţiei muncii lor, remuneraţiilor anuale şi a 

compensaţiilor, precum şi decide cu privire la tragerea la răspundere sau eliberarea de 

răspundere a membrilor consiliului societăţii; 
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• aprobă regulamentul comisiei de cenzori, alege membrii ei şi sistează înainte de termen 

împuternicirile lor, stabileşte cuantumul retribuţiei muncii lor şi compensaţiilor, şi hotărăşte 

cu privire la tragerea la răspundere sau eliberarea de răspundere a membrilor comisiei de 

cenzori; 

• confirmă organizaţia de audit şi stabileşte cuantumul retribuţiei serviciilor ei; 

• hotărăşte cu privire la încheierea tranzacţiilor de proporţii: 25-50%; 

• aprobă clasele şi numărul de obligaţiuni autorizate spre plasare; 

•  examinează darea de seamă financiară anuală a societăţii, aprobă darea de seamă anuală a 

consiliului societăţii şi darea de seamă anuală a comisiei de cenzori: 

• aprobă normativele de repartizare ale profitului societăţii; 

• decide cu privire la repartizarea profitului anual, inclusiv plata dividendelor anuale, sau la 

acoperirea pierderilor societăţii; 

• hotărăşte cu privire la modificarea tipului societăţii, reorganizarea sau lichidarea ei; 

•  aprobă bilanţul de divizare, bilanţul consolidat sau bilanţul de lichidare a societăţii; 

Dacă statutul societăţii nu prevede altfel, adunarea generală a acţionarilor, de asemenea 

aprobă:  

a) direcţiile prioritare ale activităţii societăţii; 

b) modul de înştiinţare al acţionarilor despre ţinerea adunării generale, precum şi modul de 

prezentare al acţionarilor a materialelor de pe ordinea de zi a adunării generale pentru a se lua 

cunoştinţa de ele; 

c) regulamentul organului executiv al societăţii şi deciziile privind numirea conducătorului 

acestuia sau încetarea înainte de termen a împuternicirilor lui, privind stabilirea cuantumului 

retribuţiei muncii lui, remuneraţiei şi al compensaţiilor, privind tragerea lui la răspundere sau 

eliberarea de răspundere; 

d) dările de seamă trimestriale ale organului executiv al societăţii; 

e) hotărârile privind deschiderea, transformarea sau lichidarea filialelor şi reprezentanţelor, 

privind numirea şi eliberarea din funcţie a conducătorilor lor. 

Alt organ principal al gestiunii corporative este Consiliul societăţii. Consiliul societăţii 

reprezintă interesele acţionarilor în perioada dintre adunările generale şi, în limitele atribuţiilor 

sale, exercită conducerea generală şi controlul asupra activităţii societăţii. Consiliul societăţii 

este subordonat Adunării generale a acţionarilor. 

Consiliul societăţii are următoarele atribuţii exclusive: 

a) decide cu privire la convocarea Adunării generale a acţionarilor; 

b) aprobă valoarea de piaţă a bunurilor ce constituie obiectul unei tranzacţii de proporţii; 
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c) decide cu privire la încheierea tranzacţiilor de proporţii prevăzute la 25 - 50%; 

d) încheie contracte cu organizaţia gestionară a societăţii; 

e) confirmă registratorul societăţii şi stabileşte cuantumul retribuţiei serviciilor lui; 

f) decide cu privire la mărirea capitalului social în cazurile prevăzute, şi modifică în legătură 

cu aceasta statutul societăţii (Consiliul societăţii are dreptul să ia decizii privind majorarea 

capitalului social cu cel mult 50% din valoarea acestuia la data ultimei adunări generale a 

acţionarilor. În acest caz, acţionarii societăţii dispun de dreptul preferenţial de subscriere la 

acţiuni proporţional cotei de acţiuni pe care le deţin); 

g) aprobă prospectul de emisiune suplimentară de acţiuni, rezultatele emiterii suplimentare 

de acţiuni, precum şi modifică în legătură cu aceasta statutul societăţii; 

h) decide, în cursul anului financiar, cu privire la repartizarea profitului net, la folosirea 

capitalului de rezervă şi a celui suplimentar, precum şi a mijloacelor fondurilor speciale ale 

societăţii; 

i) înaintează, la Adunarea generală a acţionarilor, propuneri cu privire la plata dividendelor 

anuale şi decide cu privire la plata dividendelor intermediare; 

j) aprobă fondul sau normativele de retribuire a muncii personalului societăţii; 

k) decide cu privire la aderarea societăţii la asociaţie sau la o altă uniune; 

l) decide în orice alte probleme prevăzute de lege şi de statutul societăţii. 

Problemele legate de competenţa consiliului societăţii nu pot fi transmise spre examinare 

organului executiv al societăţii. Consiliul societăţi prezintă Adunării generale a acţionarilor 

raportul anual cu privire la activitatea  şi funcţionarea societăţii, întocmit în conformitate cu 

legislaţia privind valorile mobiliare, cu statutul societăţii şi cu regulamentul consiliului societăţii, 

precum şi informaţia privind remuneraţia persoanelor cu funcţii de răspundere. 

Membru al consiliului societăţii nu poate fi persoana care: 

a) este membru a cinci consilii ale altor societăţi înregistrate în Republica Moldova; 

b) din oficiu reprezintă o societate care faţă de societatea dată este întreprindere afiliată sau 

societate dependentă; 

c) este membru al comisiei de cenzori a societăţii date;  

d) o altă persoană a cărei calitate de membru al consiliului societăţii este limitată de lege sau 

de statutul societăţii. 

În societatea cu un număr de acţionari şi deţinători nominali de acţiuni de peste 50, 

consiliul societăţii se alege prin vot cumulativ. 

Statutul societăţii poate să prevadă vot cumulativ la alegerea consiliului societăţii şi în 

cazul în care societatea are un număr mai mic de acţionari şi deţinători nominali de acţiuni ale 

societăţii. 
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Alt element al gestiunii corporative este Administraţia, care se prezintă prin  organul 

executiv al societăţii, care poate fi colegial (comitet de conducere, direcţie) sau unipersonal 

(director general, director). 

Membrii organului executiv şi alţi angajaţi ai societăţii pot fi aleşi în consiliul societăţii, 

dar nu pot constitui în el majoritatea.  

Comisia de cenzori a societăţi este de asemenea un element important al gestiunii 

corporative. 

Membrii  comisiei de cenzori pot fi atât acţionarii societăţii, cât şi alte persoane. Cel puţin 

unul dintre membrii comisiei de cenzori trebuie să fie contabil autorizat în condiţiile legii sau 

contabil-expert (auditor). În instrumentarul metodic român la societăţile în care statul deţine cel 

puţin 20% din capitalul social, unul dintre cenzori va fi recomandat de Ministerul Finanţelor 

Publice. Numărul cenzorilor trebuie sa fie impar. 

Membrii comisiei de cenzori ai societăţii nu pot fi: 

• membrii consiliului societăţii; 

• lucrătorii organului executiv sau ai contabilităţii societăţii; 

• gestionarul societăţii; 

• persoanele necalificate în contabilitate, finanţe sau economie; 

Comisia de cenzori se alege (se numeşte) pe un termen de la 2 până la 5 ani. 

Pentru ca gestiunea corporativă să fie transparentă este necesară elaborarea unor dări de 

seamă specializate. 

În dările de seamă specializate lunare, trimestriale şi anuale ale emitenţilor şi ale 

participanţilor profesionişti la piaţa hârtiilor de valoare se includ: pentru emitent (societăţile pe 

acţiuni de tip deschis): 

a) dările de seamă lunare: 

• Lista acţionarilor emitentului, care deţin peste 5 la sută din numărul total al acţiunilor 

cu drept de vot amplasate de emitent. 

b) dările de seamă trimestriale: 

• Lista persoanelor juridice la care emitentul deţine cel puţin 25 la sută din capitalul 

statutar; 

• Informaţia privind direcţiile de investire a mijloacelor atrase în rezultatul emisiei 

hârtiilor de valoare;  

• Darea de seamă privind mişcarea capitalului statutar al emitentului;  

•  Informaţia privind dividendele şi dobânzile calculate pentru hârtiile de valoare ale 

emitentului; 
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• Darea de seamă privind tranzacţiile înregistrate  - în cazul în care emitentul ţine registrul 

acţionarilor săi independent; 

• Calculul valorii activelor nete ale societăţii pe acţiuni; 

c) dările de seamă anuale: 

• Lista persoanelor cu funcţii de răspundere ale emitentului; 

•  Lista persoanelor afiliate ale emitentului; 

•  Lista filialelor şi reprezentanţelor emitentului; 

•  Informaţia privind reorganizarea emitentului; 

•  Tipurile hârtiilor de valoare emise de emitent; 

•  Copiile proceselor-verbale ale adunărilor generale. 

În afară de dările de seamă specializate lunare, trimestriale şi anuale, emitentul este 

obligat să dezvăluie informaţia despre faptele şi evenimentele esenţiale, care au efect asupra 

activităţii lui financiar-economice. 

Astfel, a fost creat instrumentarul metodic al gestiunii corporative a economiei naţionale, 

ce ţine cont de particularităţile ramurilor economice şi în special de partea financiară, un model 

unic în felul său, având în vedere că începutul acestui proces a fost pus în anul 1992, când s-a 

reglementat regimul juridic al societăţilor pe acţiuni.  

1.4. Concluzii la capitolul 1. 
În urma cercetărilor, autorul a constatat apariţia şi dezvoltarea formei corporative de 

administrare care a avut loc în cadrul evoluţiei asociaţiilor antreprenoriale. Cercetările au 

demonstrat că elementele managementului corporativ au apărut deja în asemenea formă de 

asociaţie antreprenorială ca societăţi comandite, fără formarea persoanei juridice, în secolul al 

XII-lea. Toate trăsăturile managementului corporativ s-au întruchipat în societatea pe acţiuni, ca 

formă superioară a asociaţiilor antreprenoriale. Primele societăţi pe acţiuni au apărut în secolul al 

XVII-lea, aproximativ în anul 1820 societatea pe acţiuni a devenit forma principală a asociaţiilor 

antreprenoriale în S.U.A. şi Anglia. 

Vorbind despre perspectivele dezvoltării formelor antreprenoriale de asociaţii, este 

necesar de remarcat că, în opinia autorului, forma de acţionare şi în viitor va fi cea mai 

superioară formă. Această presupunere este susţinută şi de practică, deoarece, după apariţia 

societăţii pe acţiuni, următoarea formă la etapa istorică de dezvoltare a devenit societatea cu 

răspundere limitată. Ceea ce reprezintă practic simplificarea formei de organizare a societăţii pe 

acţiuni.  
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În contextul concluziilor, considerăm raţional de a introduce noţiunea de „corporaţie 

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

corespunde corporaţiei.  

Spre regret, actualmente, există foarte puţine cercetări economice sistematizate referitoare 

la problema – ce forme de asociaţii antreprenoriale pot fi raportate la corporaţii (noţiunea de 

„corporaţie” provine din latină „corporatio”, ceea ce înseamnă  „asociaţie”). Analiza teoretică a 

literaturii utilizate a permis de a deduce următorul rezultat în raport cu această problemă. Aceasta 

se explică prin diferenţa în definirea de către savanţii economişti a trăsăturilor caracteristice 

corporaţiilor.  

Astfel, în noţiunea de corporaţie, pe lângă societăţile pe acţiuni, sunt incluse multe alte 

persoane juridice: diferite tipuri de societăţi (complete, în comandită), asociaţii economice 

(concerne, asociaţii, holdinguri etc.), cooperative de producţie şi de consum, întreprinderi 

colective, de arendă, precum şi întreprinderile şi instituţiile de stat, care au ca scop desfăşurarea 

activităţii culturale, economice sau altui tip de activităţi social utile, bazate pe principiul 

nonprofit. 

Pentru atingerea scopurilor acestei cercetări cea mai acceptabilă, în opinia autorului, este 

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

− tendinţa spre creşterea influenţei corporaţiilor transnaţionale, forma cărora este 

societatea pe acţiuni de tip deschis, în economia mondială creşte, ceea ce duce astăzi la 

unificarea noţiunii de corporaţie în diferite sisteme ale managementului corporativ; 

− scopul cercetării este evaluarea eficienţei managementului corporativ în România, 

unde anume societăţile pe acţiuni de tip deschis au constituit forma principală de întreprinderi 

din perioada de postprivatizare. 

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

scăderii preţurilor acţiunilor are loc doar în cazul în care această scădere este extrem de mare. 

Aşadar, rezultatele cercetării mărturisesc despre faptul că în acele companii, în care a fost 

concediat directorul general, venitul mediu de la o acţiune în perioada de la un an până la trei ani 

după demisie a fost mai jos decât norma cu 21%.  

În opinia autorului, scopul controlului asupra managementului corporaţiei serveşte 

operaţiunii de absorbţie dură (sau absorbţie  conform variantei a două de terminologie). În acest 

caz, corporaţia – cumpărător înaintează propunerea de tender proprietarilor corporaţiei – ţintă 

referitoare la cumpărarea acţiunilor ultimei. 

Studierea de către autor a influenţei diferitor factori asupra sistemului managementului 

corporativ a stabilit insuficienţa tratării din punctul de vedere doar al unui factor pentru 
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clasificarea modelelor managementului corporativ. De aceea, autorul a considerat necesar de a 

uni diferite puncte de vedere şi de a propune metoda proprie de clasificare a modelelor 

managementului corporativ. 

Metodele de evaluare ale eficienţei managementului corporativ mărturisesc despre 

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

rând, managementul corporativ este o categorie extrem de multilaterală şi cercetătorii, iar la 

evaluarea eficienţei acestuia, cercetătorii pot urmări diferite scopuri, care necesită utilizarea 

diferitor metode. În al doilea rând, existenţa multitudinii de metode mărturiseşte despre faptul că 

nici una dintre ele nu este sigură împotriva tuturor nenorocirilor managementului corporativ; de 

aceea în capitolul 2 se vor analiza tendinţele contemporane ale managementului corporativ. 
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2. ANALIZA TENDINŢELOR CONTEMPORANE ALE MANAGEMENTULUI 
CORPORATIV 

2.1. Specificul evaluării eficienţei economice a managementului corporativ 
 

Analiza teoretică a cercetărilor în domeniul evaluării eficienţei managementului 

corporativ ne permite de a trage concluzia despre existenţa diferitor metode (figura 2.1.). Printre 

ele pot fi evidenţiate metode de evaluare calitative şi cantitative. În grupul metodelor calitative 

am insistat asupra a două condiţii, apropiate la maximum de utilizare în condiţiile actuale. 

Aceasta este metoda comparativă  şi metoda evaluării riscului managementului corporativ.  

Metodele cantitative ale evaluării eficienţei managementului corporativ sunt bazate pe 

analiza activităţii economice a corporaţiei. Totodată, acest grup de metode, se divizează în 

metode de evaluare ale stării financiare şi metode de evaluare ale costului de piaţă. 

Să trecem la examinarea metodelor enumerate. 

Metoda comparativă a evaluării eficienţei managementului corporativ constă în 

compararea mecanismelor, descrise în capitolele anterioare, în diferite condiţii de administrare a 

corporaţiei (de regulă, divizarea geografică pe ţări). Acest punct de vedere este neformalizat şi 

permite compararea condiţiilor de management corporativ în diferite ţări. 

În acest caz, se recurge la evaluarea prin expertiză a dezvoltării legislaţiei ţărilor în 

domeniul managementului corporativ, gradului de executare a acestuia, de dezvoltare a pieţei de 

fonduri (se compară capitalizarea), mecanismului de falimentare (se compară gradul de 

simplitate al procedurii falimentării şi al frecvenţei aplicării acestuia) – aceasta este evaluarea 

mecanismelor externe ale managementului corporativ. 
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Fig. 2.1. Metode evaluării eficienţei managementului corporativ 

Sursa: [35] 
 

La evaluarea mecanismelor interioare ale managementului corporativ se evaluează 

activitatea Consiliului directorilor (raportul dintre numărul de directori interni şi externi, numărul 

de membrii ai Consiliului, metoda evaluării eficienţei Consiliului directorilor, lucrului 

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

concretă şi de scopurile evaluării) şi formarea sistemului de remuneraţie al managerilor (se 

evaluează în ce măsură sistemul de remuneraţie apropie interesele managerilor şi ale 

proprietarilor).  

Un punct de vedere mai concret asupra problemei evaluării eficienţei managementului 

corporativ şi-a găsit oglindirea într-o altă metodă de tratare. Unitatea metodelor acestui tratament 

constă în înţelegerea faptului că, activitatea financiar – economică a corporaţiei este confirmarea 

eficienţei managementului corporativ. Această tratare se realizează în următoarele metode 

principale. Prima, evaluarea costului de piaţă al corporaţiei, a doua, evaluarea stării financiare a 

corporaţiei, momentul cheie care constă în calcularea falimentului eventual.  

Printre metodelele eventualităţii falimentului se admite evidenţierea metodelor bazate pe 

analiza datelor financiare, care includ operarea cu unii coeficienţi, care devin tot mai răspândiţi: 

coeficientul Z al lui Altman (S.U.A.), coeficientul lui Taffler, (Marea Britanie) şi alţii, precum şi 

aptitudinea de „a citi bilanţul” şi metodele de comparare a datelor privind companiile falimentate 

cu datele respective ale companiei supuse examinării [4, 163 ]. 

Metodele bazate pe analiza rapoartelor financiare actualmente sunt cele mai răspândite.  

Cu toate că, în opinia unui şir de savanţi, există neajunsuri obiective ale acestor metode, care 

constau în următoarele. În primul rând, companiile ce înfruntă dificultăţi reţin prin toate căile 

publicarea rapoartelor şi, în acest mod, datele concrete pot rămâne neaccesibile ani la rând. În al 

doilea rând, chiar dacă datele se comunică, acestea se pot dovedi a fi „prelucrate creativ”. Pentru 

companiile în circumstanţe similare, este caracteristică tendinţa de a curăţa activitatea sa, 

ajungând adesea şi la falsificare.  Este necesară o aptitudine separată, caracteristică doar unor 

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

- Evaluarea capitalizării beneficiului  
- Evaluarea costului de piaţă al 
acţiunilor 

-model cu doi factori 
-Z-coeficientul lui Altman   
-instrumentarul metodic lui Taffler 
-PAS-coeficientul 
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vizualizare. A treia dificultate constă în faptul că unele raporturi deduse conform datelor 

activităţii companiei, pot mărturisi despre insolvabilitate, în timp ce altele, să stea la baza 

concluziilor despre stabilitate sau chiar despre o îmbunătăţire oarecare. În asemenea condiţii, 

este dificilă evaluarea stării reale a lucrurilor. Dar, noi am putea fi de acord doar cu afirmaţia a 

treia, şi doar cu condiţia evaluării statice, şi nu dinamice. Vorbind despre primele două 

contraziceri, este necesar de a sublinia că studierea cerinţelor faţă de dezvăluirea informaţiei 

privind activitatea corporaţiei, acceptate în diferite ţări, ne permite de a trage concluzii despre 

nefondarea acestor contraziceri, deoarece cerinţele faţă de dezvăluirea informaţiei include un şir 

de elemente importante. Aceasta este şi prezentarea rapoartelor o dată pe trimestru (în S.U.A.), 

sau o dată pe semestru (în Germania), ceea ce exclude pentru corporaţii posibilitatea de a reţine 

prezentarea rapoartelor. Acesta este controlul de audit obligatoriu al rapoartelor financiare, ceea 

ce reduce considerabil riscul falsificării. 

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

consideră instrumentarul metodic cu doi factori. El se bazează pe doi indicatori cheie (spre 

exemplu, indicatorul lichidităţii curente şi indicatorul cotei de mijloace împrumutate), de care 

depinde eventualitatea falimentării întreprinderii. Aceşti indicatori se înmulţesc cu semnificaţiile 

de greutate ale coeficienţilor, găsite prin metode empirice, şi rezultatele se adună ulterior cu o 

valoare constantă (const.), obţinută prin aceeaşi metodă (experienţă-statistică). Dacă rezultatul 

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

indică o eventualitate crescută a falimentului. 

În practica americană asemenea semnificaţii ale coeficienţilor sunt stabiliţi şi se 

utilizează: 

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

• pentru indicatorul ponderii mijloacelor împrumutate în pasivele întreprinderii  (Кp) – 

(+0,0579)  

• valoare constantă – (-0,3877)  

• de aici formula de calculare a С1 capătă următoarea formă: 

C1=-0.3877+Kn*(-1.0736)+Кp*0.0579 

Instrumentarul metodic cu doi factori examinat nu asigură evaluarea multilaterală a 

situaţiei financiare a întreprinderii, şi din această cauză sunt posibile divergenţe foarte mari între 

pronostic şi realitate. Pentru obţinerea unui pronostic mai precis, practica americană  recomandă 

a se lua în considerare nivelul şi tendinţa modificării rentabilităţii producţiei vândute, deoarece 

acest indicator influenţează în mare măsură asupra stabilităţii financiare a întreprinderii. Aceasta 

permite a se compara concomitent indicatorul riscului falimentului (С1) şi al nivelul rentabilităţii 
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vânzării producţiei. Dacă primul indicator se află în limitele de siguranţă şi nivelul rentabilităţii 

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

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

Indicele solvabilităţii este constituit cu ajutorul aparatului analizei discriminante multiplicative 

(Multiple-discriminant analysis - MDA) şi permite, la prima apropiere, divizarea agenţilor 

economici în potenţiali falimentari şi nefalimentari.  

La constituirea indicatorului, Altman a studiat 66 de întreprinderi, jumătate din cele care 

au falimentat în perioada anilor 1946 şi 1965, iar cealaltă jumătate activa cu succes, şi a cercetat 

22 de coeficienţi analitici, care ar fi putut fi utili pentru prognozarea eventualului faliment. Din 

aceşti indicatori el a selectat cinci mai importanţi şi a construit o ecuaţie regresivă cu mai mulţi 

factori. Prin urmare, indicatorul lui Altman reprezintă o funcţie din câţiva indicatori care 

caracterizează potenţialul economic al întreprinderii şi rezultatele activităţii acesteia în perioada 

expirată. În forma generală, indicatorul solvabilităţii (contul Z) are următorul aspect: 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3 +0.6X4+X5 

Unde  Х1 – capitalul circulant/suma activelor; 

Х2 – venitul nedistribuit/suma activelor; 

Х3 – venitul din operaţiuni/suma activelor; 

Х4 – costul de piaţă al acţiunilor/datoriile; 

Х5 – încasările/suma activelor. 

După instrumentarul metodic al lui Altman, rezultatele multiplelor calcule au demonstrat 

că, indicatorul generalizator Z poate avea semnificaţii în limitele [-14, +22], totodată 

întreprinderile pentru care Z>2,99 intră în categoria financiară stabilă, întreprinderile pentru care 

Z<1,81 sunt insolvabile în mod necondiţionat, şi intervalul [1,81-2,99] constituie zona de 

incertitudine. 

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

companiile mari, care îşi evaluează acţiunile la bursă.  Pentru asemenea companii se poate obţine 

o evaluare obiectivă de piaţă a capitalului propriu. 

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

acţiunile cărora nu sunt negociabile la bursă: 

K=8.38X1+X2+0.054X3+0.63X4 

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

Coeficientul lui Altman se referă la cei mai răspândiţi coeficienţi.  

Sunt cunoscute alte criterii detaliate. Aşadar, savantul britanic Taffler a propus în anul 

1977 instrumentarul metodic de prognozare cu patru factori, la elaborarea căruia a utilizat 

următorul punct de vedere [161]:  
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Utilizând tehnica computerizată, la prima etapă se calculează 80 de raporturi pe marginea 

datelor companiilor falimentate şi solvabile. Ulterior, utilizând metoda statistică, cunoscută ca 

analiza discriminantei multidimensionale, se poate construi instrumentarul metodic al 

solvabilităţii, determinând raporturile particulare, care în cel mai bun caz evidenţiază două grupe 

de companii şi coeficienţi ai acestora. O asemenea determinare selectivă a raporturilor este tipică 

pentru stabilirea unor dimensiuni cheie ale activităţii corporaţiei, cum ar fi rentabilitatea, 

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

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

precis al situaţiei financiare a corporaţiei. Instrumentarul metodic tipic pentru analiza 

companiilor, acţiunile cărora sunt negociabile la bursă, va avea următoarea formă: 

Z=C0+C1x1+C2x2+C3x3+C4x4+….. 

unde: 

х1=venitul până la achitarea impozitelor/obligaţii curente (53%) 

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

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

х4=lipsa intervalului de creditare (16%) 

С0,…С4 – coeficienţii, procentele în paranteze indică asupra proporţiei instrumentarul 

metodic; х1 măsoară rentabilitatea, х2 – starea capitalului circulant, х3 – riscul financiar şi х4 – 

lichiditatea. 

Pentru amplificarea rolului de prognozare a modelelor se poate transforma coeficientul Z 

în coeficientul PAS (Perfomance Analysys Score) – coeficientul care permite a se urmări 

activitatea companiei în timp. Studiind coeficientul PAS atât mai înalt, cât şi mai jos de nivelul 

critic, se pot defini cu uşurinţă momentele de decădere şi de renaştere ale companiei. 

Coeficientul PAS – este doar nivelul relativ al activităţii companiei, dedus pe baza 

coeficientului Z al acesteia pentru un anumit an şi exprimat în procente de la 1 până la 100. Spre 

exemplu, coeficientul PAS, egal cu 50, indică asupra faptului că activitatea companiei se 

apreciază ca fiind pozitivă, pe când  coeficientul PAS, egal cu 10, mărturiseşte despre faptul că 

doar 10% dintre companii se află în stare extrem de proastă (situaţie nesatisfăcătoare). Aşadar, 

calculând coeficientul Z pentru companie, ulterior se poate transforma valoarea absolută a 

situaţiei financiare în valoarea relativă a activităţii. Cu alte cuvinte, dacă coeficientul Z poate 

indica faptul că o companie se află într-o stare de risc, coeficientul PAS reflectă tendinţa istorică 

şi activitatea curentă pentru perspectivă. 

Latura forte a acestui punct de vedere constă în capacitatea de a îmbina caracteristicile 

cheie ale raportului despre venituri şi pierderi şi bilanţului într-un raport unic de prezentare. 

Astfel, compania care obţine venituri, dar e slabă din punct de vedere al bilanţului, poate fi 



68 
 

comparată cu cea mai puţin rentabilă, bilanţul căreia este echilibrat.  De aceea, calculând  

coeficientul PAS, se poate evalua rapid riscul financiar legat de această companie şi respectiv, 

modul în care variază condiţiile afacerilor. În esenţă, punctul de vedere este bazat pe principiul 

conform căruia un întreg este mai valoros decât suma componentelor.  

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

pentru depistarea ulterioară a riscului ascuns. Acest rating se stabileşte pe cale statistică, dacă 

compania are coeficientul Z negativ, şi se calculează pe baza trendului coeficientului Z, valorii 

negative a coeficientului Z şi numărului de ani, în decursul cărora compania se afla în stare 

financiară de risc. Utilizând scara de cinci puncte, în care 1 indică „riscul, dar o eventualitate 

neesenţială a calamităţii imediate”, iar 5 înseamnă „imposibilitatea absolută de a păstra starea 

anterioară”, managerul operează cu mijloace pregătite pentru evaluarea bilanţului general al 

riscurilor legate de creditele clientului. 

Tratările existente, în vederea evaluării eficienţei managementului din punctul de vedere 

al costului de piaţă al corporaţiei, include diferite metodici. Printre cele principale se enumeră 

determinarea costului de piaţă pe baza evaluării capitalizării venitului corporaţiei, şi pe baza 

costului de curs al acţiunilor corporaţiei. 

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

beneficiului după formula: 

V=P/K 

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

împrumuturi şi dividende; 

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

dobânzile şi dividendele, care va fi necesar la achitarea în conformitate cu condiţiile formate pe 

piaţă pentru capitalul împrumutat şi acţionar) 

Tabelul 2.1. Metodologia evaluării riscului managementului corporativ[21] 

Denumirea categoriei Puncte max. 
Lipsa transparenţei 14 
-Rapoartele financiare conform US GAAP/IAS 6 
-Reputaţia gradului de deschidere 4 
-Programul ADR 2 
-Înştiinţările despre adunările generale ale acţionarilor 
anuale/extraordinare 2 

Spălarea capitalului acţionar 13 
-Acţiunile declarate, dar neemise 7 
-Pachetul de acţiuni de blocare  la investitorii cu portofoliu 3 
-Existenţa măsurilor de protecţie în statut 3 
Scoaterea activelor/formarea preţurilor prin transfer 10 
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-Acţionarii cu pachetul de acţiuni de control 5 
-Formarea preţurilor prin transfer 5 
Comasarea/ restructurizarea 10 
-Comasarea 5 
-Restructurizarea 5 
Falimentul 12 
-Datoriile creditoare expirate sau problemele cu datoriile faţă de 
transferurile la buget 5 

-Datoriile 5 
-Managementul financiar 2 
Restricţii pentru cumpărarea şi deţinerea acţiunilor 3 
Restricţii pentru persoane străine în vederea deţinerii de acţiuni sau 
participării acestora la vot 3 

Iniţiativele în domeniul managementului corporativ 9 
Componenţa Consiliului directorilor 3 
Hartia managementului corporativ 2 
Existenţa partenerului strategic străin 1 
Politica dividendelor 3 
Deţinătorul registrelor 1 
Calitatea 1 
În total 72 

   
Scăderea preţului întreprinderii înseamnă reducerea rentabilităţii acesteia sau creşterea 

costului mediu al obligaţiilor (cerinţele băncilor, acţionarilor şi altor deponenţi de mijloace). 

Pronosticul reducerii scontate cere analiza perspectivelor rentabilităţii şi a cotelor procentuale. 

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

lung. Condiţiile căderii ulterioare a preţului întreprinderii, de obicei, se formulează la momentul 

curent şi pot fi prestabilite într-o anumită măsură (cu toate că, în economie întotdeauna rămâne 

loc pentru salturi imprevizibile). 

Metoda evaluării riscurilor managementului corporativ este elaborată de către firma 

Brunswick UBS Warburg.  

Totodată, diferitele riscuri care există în realitate şi cele legate de administrarea 

corporaţiei se divizează în 8 categorii şi 20 de subcategorii, fiecăreia dintre ele îi corespunde un 

anumit coeficient de risc clar determinat şi indicaţiile privind aplicarea lui.   

Evaluarea fiecărui tip de risc se efectuează prin aplicarea punctelor de penalitate. 

Corespunzător, cu cât este mai înalt ratingul unei corporaţii după punctele acumulate, cu atât este 

mai înalt gradul de risc şi, prin urmare, este mai jos nivelul eficienţei managementului 

corporativ. Aplicarea punctelor de penalitate pe categorii arată în felul următor (Tabelul 2.1.). 

Vom examina mai amănunţit categoriile de evaluare a riscurilor managementului 

corporativ şi metoda evaluării acestora.  
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Lipsa transparenţei: numărul maxim de puncte = 14  

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

patru subcategorii: ţinerea evidenţei financiare conform standardelor europene, existenţa 

programei ADR, înştiinţarea oportună despre convocarea adunărilor acţionarilor, reputaţia 

generală şi gradul de transparenţă  al companiei. Ţinerea evidenţei contabile conform principiilor 

US GAAP/IAS: numărul maxim de puncte = 6 Numărul de puncte variază de la şase pentru 

companiile care nu doresc (de regulă, din cauze destul de cunoscute) să ţină evidenţa conform 

standardelor europene, până la zero, pentru organizaţiile care deja pe parcursul a multor ani ţin 

evidenţa contabilă în conformitate cu standardele sus-menţionate.  

Reputaţia şi gradul de transparenţă: numărul maxim de puncte = 4 Aceasta este o 

evaluare destul de subiectivă, care ia în considerare existenţa în companie a secţiei pentru lucrul 

cu acţionarii şi eficienţa activităţii acesteia, gradul de deschidere al conducerii şi existenţa 

informaţiei despre companie, care este necesară pentru construirea modelelor precise de 

dezvoltare ale acesteia.  

Programul ADR: numărul maxim de puncte = 2. Două puncte penalitate se calculează 

pentru lipsa intenţiei de emitere a ADR, şi zero puncte pentru cazurile de existenţă ale programei 

ADR de nivelurile 2 şi 3.  

Înştiinţarea despre convocarea adunării generale a acţionarilor: numărul maxim de 

puncte = 2.  Companiile care nu prezintă acţionarilor săi ordinea de zi a adunării generale a 

acţionarilor, primesc două puncte, companiile care înştiinţează despre adunări în mod neregulat 

şi nu în timp util, obţin un bal şi jumătate. Spălarea capitalului acţionar: numărul maxim de 

puncte = 13.  

Pericolul spălării capitalului acţionar se consideră a fi unul dintre cei mai gravi factori de 

risc. Existenţa unui număr mare de acţiuni declarate, care pot fi emise conform deciziei 

Consiliului directorilor, adesea mărturiseşte despre o mare eventualitate a emisiei scontate, care 

duce la spălarea capitalului acţionar. Pentru a deosebi emisia justificată a acţiunilor de cea 

inconştiincioasă, este necesar a se stabili dacă amplasarea acţiunilor are un scop bine determinat, 

dacă statutul companiei conţine măsuri de protecţie împotriva spălării capitalului acţionar şi dacă 

investitorii minoritari pot bloca deciziile privind emisiile noi. 

Acţiuni declarate dar neemise: numărul maxim de puncte = 7. Numărul de puncte de 

penalitate depinde de raportul dintre numărul total al acţiunilor declarate şi numărul de acţiuni în 

circuit şi de gradul de încredere al investitorilor în faptul că scopul declarat al emisiei planificate 

corespunde celui real şi răspunde intereselor acţionarilor. 

 Investitorii cu portofoliu care deţin pachetul de 25% din acţiuni şi dreptul de blocare: 

numărul maxim de puncte = 3.Noi adăugăm 3 puncte de penalitate, dacă acţionarii externi nu 
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sunt în stare să blocheze decizia privind emisia de acţiuni, care provoacă consecinţe 

nefavorabile.  

Măsuri de protecţie incluse în statut: numărul maxim de puncte = 3. Lipsa în statut a 

prevederilor care reglementează drepturile preferenţiale de cumpărare ale acţiunilor sau care 

conţin alte măsuri de protecţie împotriva spălării capitalului acţionar, înseamnă trei puncte de 

penalitate.  

Scoaterea activelor/formarea preţurilor prin transfer: numărul maxim = 10. 

Adesea, este dificil de a demonstra manipulările cu active şi faptele de aplicare dubioasă 

a metodelor de stabilire a preţurilor, însă uneori acestea pot fi depistate prin analiza minuţioasă a 

rapoartelor financiare şi a metodelor de încheiere a afacerilor. Practica demonstrează că aceste 

metode, fiind neobservate pentru investitori, duc la o reducere considerabilă a costului 

companiei. 

Acţionarii care deţin pachetul de acţiuni de control: numărul maxim de puncte = 5. Se 

calculează cinci puncte de penalitate companiilor, acţionarii deţinători ai pachetelor de acţiuni de 

control ale cărora s-au manifestat din punct de vedere negativ al managementului corporativ. 

Dacă deţinător al pachetului de acţiuni de control este statul (adică compania poate acţiona în 

interesele statului, şi nu ale acţionarilor săi), aceasta primeşte două puncte. 

 Formarea preţurilor prin transfer: numărul maxim de puncte = 5. Situaţia neclară în 

privinţa încheierii afacerilor sau utilizarea pe larg a companiilor offshore şi/sau companiilor de 

traiding afiliate majorează riscul legat de stabilirea preţurilor activelor transmise; conform 

rezultatelor, companiile obţin de la unu până la cinci puncte.  

Comasarea/restructurarea: numărul maxim de puncte = 10. Dacă compania se află în 

pragul comasării sau al restructurării, apare pierderea activelor sau aplicarea condiţiilor 

inechitabile, ceea ce sporeşte lipsa de încredere în perspectiva din imediata apropiere.  

Comasarea: numărul maxim de puncte = 5. Companiile care nu planifică comasarea, 

obţin zero puncte; companiile care au declarat condiţiile comasării, obţin două puncte; iar acele 

companii, comasarea cărora mai întâi de toate va avea efect negativ pentru investitori, obţin cinci 

puncte.  

Restructurarea: numărul maxim de puncte = 5. Se evaluează în baza accesibilităţii şi 

raţionalităţii planului de restructurare şi analiză a acţiunilor reale ale conducerii în vederea 

realizării programului.  

Falimentul: numărul maxim de puncte = 12  

Datoriile creditoare expirate sau problemele cu datorii la impozite: numărul maxim de 

puncte = 5. Acest factor ia în considerare asemenea evenimente ca tentativele de a iniţia 
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falimentul, cumpărarea activă  pe piaţă a datoriilor companiei, inclusiv datoriile mari la impozite 

sau datoriile creditoare expirate.  

Datoriile: numărul maxim de puncte = 5. Punctele de penalitate se calculează în funcţie 

de capacitatea companiei de a deservi pe viitor datoriile sale financiare. Numărul maxim de 

puncte de penalitate (cinci) obţin companiile care au admis defoltul la creanţele sale.  

Managementul financiar: numărul maxim de puncte = 2. Calitatea conducerii activităţii 

financiare se reflectă grav asupra capacităţii companiei de a ieşi din situaţii complicate de datorie 

şi de a evita pericolul falimentului.  

Restricţii pentru procurarea şi deţinerea acţiunilor companiei şi pentru votare: numărul 

maxim de puncte = 3.  

Unele companii au restricţii la procurarea şi deţinerea acţiunilor, la dreptul de vot, la 

adunările generale pentru acţionarii minoritari şi străini. Presupunem că, în cadrul sistemului de 

rating ar fi raţional de calcula punctele de penalitate pentru asemenea companii, deoarece 

imposibilitatea acţionarilor de a influenţa asupra luării deciziilor sporeşte eventualitatea 

încălcării drepturilor investitorilor minoritari. 

Iniţiativele în domeniul managementului corporativ: numărul maxim de puncte = 9. 

Această evaluare generalizată de gradul de pregătire a conducerii pentru împărţirea 

beneficiului cu acţionarii externi şi de a avea o atitudine echitabilă faţă de aceştia, precum şi 

posibilitatea investitorilor de a aduce problemele sale la cunoştinţa Consiliului directorilor. De 

asemenea, am vrea să accentuăm că în această categorie se efectuează numai evaluarea paşilor 

formali întreprinşi de către conducătorii companiilor pentru îmbunătăţirea relaţiilor cu 

investitorii minoritari, şi nu se face tentativă de a « ghici» intenţiile conducerii.  

Componenţa Consiliului directorilor: numărul maxim de puncte = 3. Calitatea de 

membru al acţionarilor minoritari sau al experţilor independenţi cunoscuţi în Consiliul de 

directori, de obicei, ajută la insuflarea senzaţiei de încredere în faptul că acţionarii minoritari vor 

fi, cel puţin, informaţi despre activitatea Consiliului, iar problemele lor vor fi auzite.  

Codul managementului corporativ: numărul maxim de puncte = 2. Dacă compania 

înaintează iniţiativa privind adoptarea codului managementului corporativ, în care se expune clar 

politica în privinţa acţionarilor externi, dar aceasta, de obicei, se percepe în mod pozitiv de către 

piaţă, asemenea companie obţine zero puncte.  

Parteneriatul strategic cu investitorii străini: numărul maxim de puncte = 1. Existenţa 

partenerului strategic, străin care lucrează în strânsă colaborare cu conducerea, sporeşte şansele 

acestei companii să realizeze o politică mai civilizată.  
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Politica dividendelor: numărul maxim de puncte = 3. Acest indicator evaluează nu doar 

existenţa unei politici bine determinate în privinţa dividendelor, ci şi gradul de conformitate al 

mărimii dividendelor şi achitarea la timp a acestora.  

Calitatea şi gradul de siguranţă a deţinătorului registrului: numărul maxim de puncte = 

1.  

Corporaţiilor li se calculează un bal de penalitate pentru utilizarea serviciilor firmelor 

deţinătoare de registre „de buzunar” în locul companiilor profesioniste mari.  

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

penalitate sunt extrem de riscante şi, prin urmare, se caracterizează printr-un nivel jos al 

managementului corporativ, iar companiile cu ratingul mai jos de 17 se consideră relativ sigure, 

cu un nivel înalt al managementului.  

Metodele examinate, de evaluare a eficienţei managementului corporativ mărturisesc 

despre diferite puncte de vedere asupra problemei studiate. Aceasta se explică prin faptul că, în 

primul rând, managementul corporativ este o categorie extrem de multilaterală şi cercetătorii, la 

evaluarea eficienţei acestuia, pot urmări diferite scopuri, care necesită utilizarea diferitor metode. 

În al doilea rând, existenţa multitudinii de metode mărturiseşte despre faptul că niciuna dintre ele 

nu este panacee împotriva tuturor nenorocirilor managementului corporativ. 

2.2. Specificul formării relaţiilor corporative în România  
 

Persoanele juridice îşi pot desfăşura afacerile într-o varietate de forme, conform Legii nr. 

31/1990 [130]. Legea defineşte diferitele tipuri de societăţi comerciale ce pot fi constituite. 

Societăţi comerciale se vor constitui în una din următoarele forme: 

a. - Societăţi în nume colectiv; 

b. - Societăţi în comandită simplă; 

c. - Societăţi în comandită pe acţiuni; 

d. - Societăţi pe acţiuni; 

e. - S.R.L. ( societate cu răspundere limitată). 

Fiecare dintre acestea trebuie să fie constituită conform legii şi este, deci, important să 

înţelegem şi să recunoaştem cerinţele legale pentru fiecare categorie de societate în parte. 

a. Societăţi în nume colectiv (S.N.C.) 

Legea defineşte acest tip de societate ca fiind societatea comercială ale cărei obligaţii 

sociale sunt garantate cu patrimoniul social al societăţii şi cu răspundere nelimitată şi solidară a 

tuturor asociaţilor. 

Trăsăturile acestui tip de societate sunt: 
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• numărul minim de membri asociaţi este 2 - pentru a se putea încheia contractul de 

societate; 

• capitalul social poate fi oricât de mic şi este format din aportul asociaţilor (în bani şi 

/sau natură ), fiind divizat în părţi sociale care, în principiu, nu sunt transmisibile (cu excepţia 

cazurilor în care, prin contractul de asociere, s-a convenit că pot fi cesionate); 

• răspunderea asociaţilor, pentru obligaţiile sociale, este solidară şi nelimitată; 

• toţi asociaţii au calitate de comercianţi, se consideră, în practică, că asociaţii şi-au 

acordat reciproc mandat de a administra, unul pentru celălalt, societatea; 

• fiecare din asociaţi  poate fi declarat falit, ca urmare a greşelilor dintre ei, ca o 

consecinţă a clauzei solidarităţii dintre asociaţi; 

• asocierea lor le conferă posibilitatea de a face comerţ sub nume colectiv. 

Denumirea unei astfel de societăţi trebuie să cuprindă cel puţin numele unuia dintre 

asociaţi şi menţiunea S.N.C., contul bancar deschizându-se pe numele firmei [135]. În lista cu 

specimene de semnături sunt desemnate persoanele cu drept de a opera în cont. 

b. Societăţi în comandită simplă (S.C.S.) 

Legea defineşte acest tip de societate ca fiind societatea comercială ale cărei obligaţii 

sociale sunt garantate cu patrimoniul social şi cu răspunderea nelimitată şi solidară a asociaţiilor 

comanditaţi; comanditarii răspund numai până la concurenţa aportului lor.  

La constituirea acestui tip de societate primează încrederea reciprocă dintre asociaţi. 

Principala particularitate a acestui tip de societate este că reuşeşte două categorii de asociaţi: 

comanditaţi şi comanditari. 

Comanditaţii  

• au dreptul exclusiv de a participa la conducerea firmei; 

• răspund nelimitat şi solidar pentru obligaţiile firmei; 

• numele lor este inclus în denumirea societăţii comerciale; 

• reprezintă elementul activ al societăţii; 

• au calitatea de comercianţi. 

Comanditarii 

• contribuie cu aport de capital, răspunderea lor limitându-se la nivelul acestuia; 

• nu au calitatea de comercianţi, deci nu pot interveni în relaţiile comerciale ale 

societăţii cu terţii şi cu băncile; 

• nu au dreptul să participe la conducerea societăţii decât în cazuri speciale, prin 

procură, în acest caz răspunzând, solitar şi nelimitat, cu averea, asemănător comandităţilor; 

• numele lor nu poate fi inclus în denumirea firmei; 



75 
 

• au dreptul de a exercita acte de supraveghere, de a cunoaşte bilanţul, contul de profit 

şi pierderi, registrele comerciale etc.. 

Nu este necesar ca toate numele partenerilor să fie prezente în contul bancar şi în cecurile 

emise de o societate. 

Obligaţiile asociaţilor: 

− obligaţiile sunt garantate cu patrimoniul social; 

− comanditaţii răspund, nelimitat şi solidar, pentru datoriile societăţii, cu averea lor 

prezentă şi viitoare; 

− comanditarii răspund numai până la concurenţa aportului lor de capital. 

Astfel, creditorii pot să îşi recupereze datoriile nu numai din activele (proprietăţile) 

companiei, dacă rămân neplătiţi după ce toate proprietăţile au fost epuizate; ei ar putea, în 

termeni legali, să ia în posesie proprietatea personală aparţinând unuia dintre comanditaţi [134]. 

c. Societăţi în comandită pe acţiuni (S.C.A.) 

Legea defineşte acest tip de societate ca fiind societatea al cărei capital social este 

împărţit în acţiuni, iar obligaţiile sociale sunt garantate cu patrimoniul social şi cu răspunderea 

nelimitată şi solidară a asociaţilor comanditaţi, comanditarii fiind obligaţi numai la plata 

acţiunilor. 

Nu oricine începe o afacere doreşte să aibă răspundere nelimitată pentru datoriile făcute. 

Astfel de persoane vor fi atrase să formeze o societate în comandită pe acţiuni. Elementul 

determinant al unei astfel de societăţi este capitalul, nu persoana asociaţilor. Capitalul social este 

împărţit în acţiuni de valori egale. Această formă de societate are trăsături comune cu societatea 

în comandită simplă cât şi cu cele pe acţiuni. 

Asociaţii sunt comanditaţi şi comanditari,cu precizarea că în acest caz, comanditarii 

răspund faţă de datoriile şi obligaţiile societăţii numai în limita capitalului subscris sub formă de 

acţiuni. 

Capitalul social este reprezentat prin acţiuni. Aportul asociaţilor poate fi în bani şi/sau 

natură, dar este evaluat şi materializat în acţiuni. 

Obligaţiile, datoriile societăţii în comandită pe acţiuni sunt garantate cu: 

− patrimoniul societăţii; 

− răspunderea nelimitată şi solidară a comanditaţilor; 

− comanditarii sunt obligaţi numai în limita capitalului subscris sub formă de acţiuni. 

d. Societatea pe acţiuni (S.A.) 
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Legea defineşte acest tip de societate ca fiind societatea ale cărei obligaţii sociale sunt 

garantate cu patrimoniul social; acţionarii sunt obligaţi numai la plata acţiunilor lor. 

Aceste societăţi sunt societăţi comerciale al căror capital social este divizat în acţiuni de 

valori egale şi negociabile (inclusiv la bursele de valori). Această formă de societate reprezintă 

forma tipică a societăţii comerciale, ea permiţând acumularea de capitaluri pentru realizarea de 

societăţi mari - industriale, comerciale, bancare. Aportul de capital al funcţionarilor poate fi în 

bani sau natură, fiind însă evaluat şi materializat în acţiuni.  

 
Tabelul 2.2. Numărul companiilor cu participare străină la capital nou înregistrate in România in 

anul 2013 [107] 
 

Luna  Ian  Feb  Mar Apr Mai Iun Iul  Aug  Sep  
Nr.   454   533  673  508  486  502 526 474  488  

 

Cerinţele de formare a societăţilor pe acţiuni sunt mult mai stricte decât cele de formare a 

altor tipuri de societăţi, prin lege fiind stabilite o serie de cerinţe, privind modul de constituire şi 

funcţionare al acestora.  

Conducerea societăţilor pe acţiuni este realizată de Consiliul de Administraţie şi de 

Adunarea Generală a Acţionarilor. 

În lumina modificărilor aduse de Legea 441/2006 legii societăţilor comerciale din 

România, cerinţa minimă de capital social pentru o societate pe acţiuni este de 90.000 RON, 

aproximativ 21.428 EUR (calculat la rata de schimb valutar de 4.2 RON/EUR). Acţiunile trebuie 

sa fie deţinute de minim 2 (doi) acţionari, persoane fizice şi/sau persoane juridice (nu există 

limită maximă), şi este deschisă atât participaţiei private cat şi celei publice. Valoarea nominală 

pentru 1 (una) acţiune nu va fi mai mica de 0,10 RON [126]. 

Acţionarii pot împuternici administratorii să majoreze capitalul social al societăţii cu o 

sumă determinată (Capitalul Autorizat). Capitalul Autorizat nu poate depăşi jumătate din 

valoarea capitalului social. 

Pentru administrarea societăţilor pe acţiuni unul dintre următoarele sisteme alternative 

poate fi ales: sistemul unitar sau sistemul dualist.  

1. Sistemul unitar – societatea este condusă de unul sau mai mulţi administratori, 

totdeauna în număr impar, organizaţi într-un consiliu. Consiliul poate delega conducerea 

societăţii unuia sau mai multor directori. Pentru acele societăţi ale căror situaţii financiare 

sunt supuse auditului, această delegare este obligatorie şi numărul minim de administratori 

este trei. 
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2. Sistemul dualist – conducerea societăţii este asigurată de un Directorat şi un Consiliu 

de Supraveghere: 

− Directoratul asigură exclusiv activitatea şi conducerea societăţii şi raportează 

consiliului de supraveghere; 

− Consiliul de supraveghere exercită în permanenţă controlul asupra Directoratului 

societăţii şi raportează Adunării Generale a Acţionarilor. 

Administratorii şi directorii, în cazul sistemului unitar, şi membrii directoratului sau ai 

consiliului de supraveghere, în cazul sistemului dualist, nu pot încheia un contract de muncă cu 

societatea. In schimb, un contract de prestări servicii (contract de management) este necesar. 

O societate pe acţiuni trebuie constituită oricând: 

a) Societatea doreşte să îndeplinească anumite activităţi (ex. asigurări, activităţi bancare 

etc.); 

b) Antreprenorii întrezăresc un avantaj ori o necesitate în legătură cu achiziţionarea 

propriilor acţiuni de către societate (de exemplu, oferirea acestora către directori); 

c) Antreprenorii plănuiesc să listeze societatea la bursă sau pe o piaţă OTC; 

d) Antreprenorii iau în considerare finanţarea societăţii prin emisiunea de obligaţiuni sau 

alte instrumente financiare; 

e. Societate cu răspundere limitată – S.R.L. 

Legea defineşte acest tip de societate ca fiind societatea comercială ale cărei obligaţii 

sociale sunt garantate cu patrimoniul social; asociaţii sunt obligaţi numai la plata părţilor sociale. 

În acest caz, capitalul societăţii este divizat în părţi sociale care, potrivit contractului de 

societate şi prevederilor stipulate în statut, nu se negociază la bursele de valori. Membrii acestui 

tip de societate sunt responsabili de pasivul social numai în limita sumelor depuse drept părţi 

sociale, precum şi de patrimoniul societăţii. 

Capitalul social al unui SRL trebuie sa fie de minim 200 RON, aproximativ 47 EUR 

(calculat la rata de schimb valutar de 4,2 RON/EUR), divizat în parţi sociale cu o valoare 

nominala de cel puţin 10 RON fiecare. O societate cu răspundere limitata poate fi înfiinţată de 

cel puţin 1 asociat şi cel mult 50 (cincizeci). Aceşti asociaţi pot număra printre ei persoane fizice 

şi /sau persoane juridice. O persoană, fie fizică sau juridică, nu poate fi asociat unic în mai mult 

de un SRL. Dacă o persoană intenţionează să înfiinţeze mai multe societăţi, este necesar ca cel 

puţin o parte socială sa fie deţinută de altă persoană fizică sau juridică. Mai mult, o societate cu 

răspundere limitată nu poate avea, ca asociat unic, o altă societate cu răspundere limitată care 

este la rândul ei deţinută de un asociat unic. 

Societăţile cu răspundere limitată sunt cele mai populare mijloace printre investitorii 

locali şi străini pentru îndeplinirea activităţilor comerciale in România deoarece au mai puţine 
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cerinţe administrative şi au o flexibilitate crescută in operaţiuni faţă de alte tipuri de societăţi. De 

asemenea, au o cerinţa de capital social iniţial de nivel redus. Cu toate acestea, numărul de 

societăţi pe acţiuni în România creşte datorită atractivităţii pentru investitorii interesaţi de 

investiţii in titluri de capital (Tabelul 2.3).  

 

Tabelul 2.3. Avantaje şi dezavantaje ale structurilor societăţilor pe acţiuni din România [ elaborat 
de autor] 

Legea Forme Avantaje Dezavantaje 
Legea nr. 31/1990 Societăţi în nume 

colectiv 
sunt garantate cu 
patrimoniul social al 
societăţii şi cu 
răspundere nelimitată 
şi solidară a tuturor 
asociaţilor 

toţi asociaţii au 
calitate de 
comercianţi, se 
consideră, în practică, 
că asociaţii şi-au 
acordat reciproc 
mandat de a 
administra 
fiecare din asociaţi  
poate fi declarat falit 

 Societăţi în comandită 
simplă; 

obligaţiile sociale sunt 
garantate cu 
patrimoniul social şi 
cu răspunderea 
nelimitată şi solidară a 
asociaţiilor 
comanditaţi 

comanditarii răspund 
numai până la 
concurenţa aportului 
lor 

 Societăţi în comandită 
pe acţiuni 

capital social este 
împărţit în acţiuni, iar 
obligaţiile sociale sunt 
garantate cu 
patrimoniul social şi 
cu răspunderea 
nelimitată şi solidară a 
asociaţilor 
comanditaţi 

Nu oricine doreşte să 
aibă răspundere 
nelimitată pentru 
datoriile făcute 

 Societăţi pe acţiuni societatea ale cărei 
obligaţii sociale sunt 
garantate cu 
patrimoniul social; 
acţionarii sunt obligaţi 
numai la plata 
acţiunilor lor 

Cerinţele de formare a 
societăţilor pe acţiuni 
sunt mult mai stricte 
decât cele de formare 
a altor tipuri de 
societăţi 

 S.R.L. societatea comercială 
ale cărei obligaţii 
sociale sunt garantate 
cu patrimoniul social; 
asociaţii sunt obligaţi 
numai la plata părţilor 
sociale 

capitalul societăţii nu 
se negociază la 
bursele de valori 
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Prima reglementare cuprinzătoare a procesului de privatizare, cuprinsă în legea nr.58, a 

instituit un cadru instituţional susţinut de trei stâlpi [128]: 

- o instituţie guvernamentală, Agenţia Naţională de Privatizare (ANP), însărcinată cu un 

rol de reglementare şi supraveghere care includea, între altele, îndrumarea metodologică şi 

elaborarea de norme metodologice, 

- Fondul Proprietăţii de Stat (FPS), definit drept “instituţie publică cu caracter comercial 

şi financiar”, care - în fapt - era un împuternicit al statului pentru gestionarea participaţiei statului 

de 70% din capitalul social al tuturor societăţilor comerciale privatizabile; şi 

- cinci Fonduri ale Proprietăţii Private (FPP-uri), organizate ca societăţi pe acţiuni, 

destinate a fi nişte fonduri mutuale sui generis, cărora li s-a atribuit 30% din capitalul social al 

tuturor societăţilor comerciale supuse privatizării, şi care avea drept contraparte “certificate de 

proprietate” (CP) distribuite populaţiei cu titlu gratuit. Certificatele aveau o natură duală: “bani 

speciali” utilizabili pentru achiziţionarea cotei de 30% din proprietatea de stat iniţială şi, în 

acelaşi timp, acţiuni emise de FPP. 

Această scurtă descriere a principalelor elemente ale cadrului instituţional pentru 

privatizare indică, cel puţin, o mare originalitate. Ea decurge din instituirea a două categorii de 

instituţii cu un caracter absolut de noutate: FPS şi, respectiv, FPP-urile. Oricât de tentantă ar fi 

criticarea cadrului instituţional al privatizării din perspectiva unei îndelungate observări a 

modului în care acesta s-a comportat, orice acuze aduse - acum - arhitecturii instituţionale 

realizate de legea nr.18/1991 ar fi excesive. Este adevărat că, având beneficiul retrospectivei, 

putem identifica existenţa unor iluzii mult prea mari cu privire la fezabilitatea şi ritmul 

construcţiei instituţionale, dar nu aceeaşi era percepţia prevalentă în 1991. În plus, din moment 

ce întregul concept de “privatizare” era o noutate absolută, încredinţarea punerii sale în aplicare 

unor instituţii similar lipsite de “istorie” nu avea de ce să fie considerată nelalocul ei, cu atât mai 

mult cu cât trecutul instituţiilor existente era departe de a le conferi credibilitate în raport cu 

sarcinile ce trebuiau îndeplinite în domeniul privatizării. În fine, arhitectura instituţională 

propusă de proiectul iniţial al legii a suferit modificări ulterioare (unele absolut cruciale) în 

procesul aprobării parlamentare, ca rezultat al unor determinanţi politici. 

Legea privatizării a ajuns în dezbaterea parlamentară atunci când - în cadrul partidului 

aflat atunci la putere  - apăruseră deja primele semne ale viitoarei “schisme” dintre aripa pro-

reformistă, care controla Executivul, şi alergicii la conceptul de piaţă liberă, care se aflau în 

poziţiile de control ale maşinii parlamentare. Cei din urmă au avut puternice obiecţii împotriva 

supunerii FPS autorităţii guvernamentale, preferând ca acesta să fie plasat doar sub control 

parlamentar. Această opţiune a fost sprijinită şi de principalele partide aflate atunci în opoziţie, 

care s-au lăsat conduse de un raţionament surprinzător de rudimentar: în vreme ce opoziţia nu 
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avea nici o influenţă directă asupra Executivului, ea avea un anumit cuvânt de spus în Parlament. 

Astfel au fost sădite unele din cele mai importante probleme care aveau să afecteze negativ 

procesul de privatizare în anii următori: o “mega-instituţie” cu prerogative atotcuprinzătoare (cel 

puţin “pe hârtie”), dar fără răspunderi clar definite şi fără o orientare clară; dar şi consacrarea 

implicită, de la bun început, a preponderenţei politicului în problemele referitoare la “tactica” 

privatizării (deci, nu doar asupra “strategiei” procesului, pe care numai politicienii aleşi sunt 

îndreptăţiţi să o determine). 

Rezumând, principalele deficienţe ale cadrului instituţional se referă la: 

− “poluarea” sa timpurie prin consideraţii politicianiste;  

− structură mult prea complicată, bazată pe instituţii create ex novo. Aceasta a fost un 

factor dilatoriu prin ea însăşi, iar din cauza ei noile instituţii au putut începe să îşi 

îndeplinească mandatul încredinţat abia în a doua jumătate a lui 1993. 

− prea vag determinată distribuţa responsabilităţilor, mai ales între FPS şi ANP. Privind 

retrospectiv, aceasta pare să fi reflectat convingerea naivă precum că o cooperare inter-

instituţională poate fi generată endogen. Au urmat însă nenumărate dispute între FPS şi 

ANP, dar şi între FPS şi diverse ministere economice, unde reacţiile emoţionale au jucat un 

rol important, şi în care fiecare parte a încercat să îşi compenseze incapacitatea de a îşi 

impune propriul punct de vedere prin blocarea activă (iar, uneori, doar pasivă) a 

iniţiativelor celorlalte părţi. 

Dar extrem de important, este faptul că puterea executivă a fost privată, de la bun început, 

de orice instrument decisiv care să îi permită să orienteze şi să controleze o componentă esenţială 

a procesului de reformă economică - privatizarea. Unii observatori pot găsi anumite virtuţi în 

această decuplare, fie pentru că ea “rimează” bine cu filosofiile la modă ale iniţiativei non-

guvernamentale, fie din cauza lipsei de încredere în angajamentul pentru reformă al 

Executivului. Pe lângă subiectivismul inerent în evaluarea gradului de “reformism” al 

Executivului faţă de cel al altor instituţii, rămâne faptul că, Guvernul este cel învestit cu 

răspunderea finală de a conduce politica economică şi, ca atare, nu ar fi trebuit să fie deposedat 

de una din principalele pârghii necesare în acest scop. De altfel, se generează o extraordinară 

posibilitate de “pasare a răspunderii”.  

Trebuie, de asemenea, avut în vedere că instituţiile “originale” create prin legea 

nr.18/1991 au generat sentimente de frustrare şi invidie în cadrul administraţiei publice (în sensul 

strict al termenului: ministere şi alte agenţii guvernamentale). Iniţial, acestea au fost alimentate 

de binecunoscutele instincte ale birocraţilor de a-şi păstra (sau chiar spori) sfera de 

responsabilităţi (şi, evident, influenţa care le este asociată). Ulterior, cu deosebire începând din 
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1997, această “gelozie” a fost întărită de abundenţa dovezilor anecdotice (pe larg relatate de 

mass-media) arătând că salariile şi celelalte avantaje ale personalului FPS le depăşesc sensibil pe 

cele ale funcţionarilor publici. 

Chiar dacă ar fi necesară o cercetare mai amănunţită decât cea pe care şi-o propune acest 

material, consider că există suficiente raţiuni pentru a considera că o importantă proporţie a 

măsurilor de reglementare nenecesare adoptate în ultimii 6-7 ani de diferite ministere economice 

îşi află originea în dorinţa birocraţilor de a compensa anterioara influenţă directă asupra 

companiilor de stat (preluată de FPS) cu alte instrumente.  

Într-un fel, posibilitatea (cedată FPS) de a influenţa activitatea întreprinderilor de stat prin 

instrumente “de comandă” a fost înlocuită prin instrumente “de mituire”. Bineînţeles, însă,  că 

tabloul de ansamblu este mult mai complicat decât această schiţă.  

Pe de-o parte, deoarece “rolul conducător” al FPS nu a fost niciodată nici foarte puternic 

(mai ales cu privire la întreprinderi de stat foarte importante, precum băncile sau mamuţi 

industriali de genul SIDEX, unde rolul grupurilor bine conectate politic a fost covârşitor), nici 

nemijlocit (o mare proporţie a reprezentanţilor FPS în Adunările Generale ale Acţionarilor sau în 

Consiliile de Administraţie ale întreprinderilor controlate au provenit fie din grupul 

funcţionarilor publici din ministere, fie din “clientela politică” a partidelor aflate la putere).  

Pe de altă parte, înainte de 1997, FPS însuşi a recurs la instrumente de “mituire”, prin 

finanţarea directă şi discreţionară a întreprinderilor din propriul portofoliu.  

Este greu de spus dacă România a fost sau nu capabilă să atragă investitori — atât 

autohtoni cât şi străini — sau dacă voinţa şi constrângerile politice manifestate la guvernele care 

s-au succedat au fost cele care au obstrucţionat aplicarea metodei de vânzare de la caz la caz a 

societăţilor de stat. Probabil că atât cererea scăzută pentru acţiunile societăţilor aflate în 

proprietatea statului, cât şi constrângerile politice au avut fiecare un rol aparte în ansamblul 

procesului de privatizare din România, rezultatul rămânând însă acela că posibilitatea vânzărilor 

directe a fost subutilizată, mai ales în primii ani de tranziţie (până în 1995 a fost folosită, aproape 

exclusiv, doar metoda MEBO, această tehnică de privatizare continuând să joace un rol 

important în diminuarea proprietăţii de stat şi mai târziu, aşa cum menţionam şi în încheierea 

părţii anterioare). 

Tratamentul preferenţial al salariaţilor în cazul ofertelor publice şi al licitaţiilor era 

garantat încă de la prima Lege a privatizării (58/1991, art. 48). Mult mai important este însă 

faptul că normele metodologice ale legii au extins tratamentul preferenţial şi la negocierile 

directe, metoda utilizată în majoritatea cazurilor de privatizare fiind MEBO. Aspectul 

preferenţial al programului a constituit creditul acordat de către FPS pentru cumpărarea 

acţiunilor, cu o dobândă reală negativă. În cazul unui eşantion mic de firme, dobânda variază 
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între 10% şi 25%, în timp ce rata inflaţiei era între 150 şi 250 de procente în 1993-94, perioadă în 

care au fost încheiate şi contractele de privatizare. Datoria putea fi plătită din profituri, iar 

societatea era scutită de taxa pe profit pe perioada rambursării. Condiţiile de cumpărare 

favorabile pentru angajaţi s-au menţinut până în prezent. Legislaţia ulterioară (Ordonanţa de 

Urgenţă 88/1997) acordă un capitol separat cumpărării de acţiuni de către salariaţi, şi menţine 

avantajele de până atunci [134]. 

Organizaţia care răspunde pentru plata datoriilor este Asociaţia Angajaţilor (Programul 

Acţionarilor Salariaţi — PAS). Pentru eligibilitatea la preferenţialitatea stipulată prin lege, 

conducerea curentă, angajaţii şi muncitorii pensionari ai căror ultim loc de muncă a fost în 

societăţile respective au format această organizaţie care, pe lângă plata dobânzii, a preluat şi 

drepturile de proprietate şi responsabilităţile societăţii. Funcţionarea PAS-ului nu era 

reglementată prin lege, exceptând faptul că alegerea consiliului de conducere revenea membrilor 

săi şi nu conducerii companiei, aşa cum se întâmplă într-un caz tipic cum este ESOP (Employee 

Stock Ownership Plan, Planul de Proprietate al Angajaţilor Acţionari).   

Totuşi, sistemul de votare din cadrul PAS şi distribuţia acţiunilor către membrii săi stă la 

discreţia companiei. În funcţie de drepturile de vot, de ponderea relativă a muncitorilor şi a 

directorilor în PAS, precum şi de acţiunile deţinute direct, societăţile privatizate prin metoda 

MEBO pot lua forme de proprietate diferite. Dacă în sistemul de votare PAS avem varianta „un 

om-un vot”, iar PAS are majoritatea acţiunilor, compania putea fi clasificată ca funcţionând ca o 

cooperativă de producţie. Dacă dreptul de vot în PAS este distribuit în funcţie de acţiunile 

deţinute de membrii, şi managerii firmei deţin o majoritate a acţiunilor, atunci societatea ar putea 

fi mai curând controlată de către conducerea firmei. Când muncitorii deţin majoritatea, societatea 

este similară a unui ESOP. O cercetare recentă realizată de CEU Labor Project pe 101 de firme 

privatizate prin metoda MEBO la începutul programului, ne arată că în realitate sunt prezente 

toate cazurile: cooperativele de producţie şi firmele controlate de manageri au o pondere de câte 

20 de procente din eşantion, pe când restul de 60 de procente rămase este deţinut de firmele 

patronate de muncitori [73]. 

O altă caracteristică a privatizării MEBO în România o constituie predominarea 

restricţiilor incluse în contractul de privatizare. Astfel, în cazul acestor firme, reducerea 

personalului, activitatea principală a firmei şi vânzarea acţiunilor sunt foarte restrictiv 

reglementate. Acest lucru are bineînţeles ca efect o diminuare în timp a posibilităţii de 

restructurare, ceea ce oricum poate constitui o problemă mai mare doar la firmele patronate de 

salariaţi, nu atât la cele tradiţionale, cu proprietari externi. Deşi nu s-a publicat nici o statistică 

oficială privind ponderea şi mărimea acestor restricţii, relevanţa importanţei lor reiese din 

cercetarea efectuată de CEU Labor Project şi menţionată anterior. Rezultatele prezentate în 
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Tabelul 2.4 indică o incidenţă foarte ridicată — peste 90% — a restricţiilor privind reducerea 

locurilor de muncă, a schimbărilor în activitatea principală şi a revânzărilor de active. Mărimea 

medie a restricţiilor contractuale variază în funcţie de tipul de restricţie, cu 2,1 ani pentru 

disponibilizări, cu 4,4 pentru activitate principală şi cu peste 5 ani în cazul vânzării acţiunilor. 

Tabel 2.4. Restricţii contractuale în firmele privatizate prin MEBO [73] 
(CEU Labor Project, Cercetarea firmelor MEBO. Numărul de firme: 101) 

Tipul restricţiei Procentaj firme Media duratei restricţiei (ani) 
Reduceri de personal 96.0 2.1 
Activitate principală 91.1 4.4 
Preţul de vânzare active 95.0 5.2 

 
În opinia autorului, această metodă de privatizare a jucat un rol important în 

transformarea proprietăţii de stat în proprietate privată. Nu numai că numărul firmelor care s-au 

supus privatizării MEBO este mare, dar şi proporţia acţiunilor transferate este mare, implicând 

acţionari majoritari salariaţi în 63% din firme. Mai mult, cadrul legislativ al acestei metode de 

privatizare a obligat firmele să formeze Programul pentru Acţionarii Salariaţi (PAS), care a votat 

pentru toate acţiunile deţinute de angajaţi, cel puţin în perioada iniţială a privatizării. Existenţa 

PAS-ului, împreună cu privatizările prin acţionari majoritari salariaţi au făcut posibil ca o mare 

parte a acestor societăţi să fie controlate de propria lor forţă de muncă. 

Totuşi, cu ajutorul informaţiilor deţinute în prezent, putem face câteva predicţii. În mod 

natural, numărul firmelor patronate de salariaţi depinde de apariţia şi dispariţia acestor firme. În 

ceea ce priveşte crearea acestui tip de firme, privatizarea este departe de a se fi încheiat, iar 

tratamentul preferenţial al angajaţilor nu s-a schimbat. Acest proces poate fi chiar amplificat de 

condiţiile economice dure din România: patronatul salariaţilor poate fi o soluţie mai bună dacă 

alternativa o constituie închiderea firmei şi trimiterea în şomaj a celor mai mulţi dintre angajaţi. 

Aceste două considerente pot mări numărul firmelor MEBO. Pe de altă parte, firmele MEBO pot 

dispărea pe două căi: fie dau faliment şi închid firma, fie patronatul lor degenerează în alte forme 

de proprietate, ca urmare a vânzărilor secundare. În ce priveşte falimentul, întrebarea ar putea fi 

următoarea: care este rata falimentelor relative a firmelor patronate de angajaţi, comparativ cu 

alte tipuri de patronate, cum ar fi cele de stat sau ale investitorilor tradiţionali. Răspunsul la 

această întrebare ar putea face lumină în privinţa schimbărilor petrecute în segmentul de firme 

româneşti patronate de salariaţi. În privinţa succesului relativ al firmelor patronate de salariaţi 

există argumente pro şi contra. În acest sens avem rezultatele cercetării noastre efectuate pe un 

eşantion mai mic privind degenerarea proprietăţii. Conform Earle şi Telegdy, dintr-un eşantion 

de 62 de firme privatizate deja prin metoda MEBO, acestea aveau în 1995 o medie de acţionari 

salariaţi de 94,5%, medie care a scăzut până la sfârşitul anului 1998 cu doar şapte procente. Până 

când aceste tendinţe nu vor caracteriza toate firmele privatizate prin metoda MEBO, în special în 
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cazul celor din ultima perioadă, care au deja acţionari minoritari salariaţi, schimbarea 

patronatului intern în patronat extern va fi un proces de lungă durată în România [73]. În final, ar 

mai trebui să reţinem un lucru, şi anume că această lucrare a analizat exclusiv firmele privatizate 

prin metoda MEBO. Patronatul salariaţilor poate însă penetra şi prin alte canale. De altfel, în 

cadrul PPM muncitorii s-ar putea considera mult mai interesaţi să „investească” în propria lor 

firmă decât într-o firmă necunoscută. Acest lucru poate însă mări grupul firmelor patronate de 

salariaţi, deşi aceşti proprietari salariaţi nu au în spatele lor nici o organizaţie care să le 

coordoneze acţiunile. 

După cum s-a demonstrat în concepţia dezvoltării pieţei hârtiilor de valoare, la scopurile 

principale ale politicii de stat era raportată reorganizarea sistemelor de administrare a 

întreprinderilor privatizate şi crearea institutului proprietarului eficient, sporirea influenţei 

disciplinare a pieţei hârtiilor de valoare asupra administraţiilor întreprinderilor române. 

Până în anul 1997 abia s-au pus bazele infrastructurii financiare (Bursa de Valori şi piaţa 

extrabursieră RASDAQ) care poate asigura condiţii de privatizare pentru întreprinderile mari 

prin metoda certificatelor de depozit şi vânzarea acţiunilor la bursa. 

Într-adevăr, începând din anul 1997, rolul pieţei de valori a crescut: s-a majorat volumul 

de comerţ cu hârtii de valoare, s-a extins cercul acţiunilor lichide, au crescut cursurile . 

Procesul de privatizare continuă în condiţii noi şi a creat cadrul privatizării marilor 

societăţi şi funcţionarea acţionariatului. 

Instituţia principală implicată în procesul de privatizare, în prezent, este: Autoritatea 

pentru Privatizare şi Administrarea Participaţiunilor Statului (APAPS), care are atribuţiile 

Fondului Proprietăţii de Stat, ale Ministerului Privatizării şi Comitetului pentru Reforma şi este 

subordonată Guvernului. Totodată, sunt implicate în procesul de privatizare ministerele 

economice şi alte instituţii abilitate de lege. 

Metodele şi procedeele de privatizare folosite sunt: vânzarea de acţiuni persoanelor fizice 

sau juridice de drept privat, române sau străine, prin următoarele metode: 

− oferta publică de vânzare; 

− negociere directă (cu sau fără preselecţie); 

− licitaţie cu strigare în plic; 

− certificate de depozit emise de băncile de investiţii pe piaţa internaţională de capital; 

− vânzări de acţiuni prin Ordin de vânzare pe RASDAQ; 

− orice combinaţie a metodelor de mai sus. 

Constituirea de asociaţii ale salariaţilor, membrilor consiliului de administraţie sau 

persoanelor cu ultimul loc de muncă la respectiva societate comercială. Asociaţia este o persoană 
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juridică, de drept privat, fără scop lucrativ, în scopul dobândirii de acţiuni emise de societatea 

comercială. Modalităţile de plată ale acţiunilor creează facilităţi în achiziţionarea de acţiuni de 

către salariaţi (plata în rate, eşalonarea plăţilor pe 3-5 ani etc.); 

Vânzarea de active aparţinând societăţilor comerciale la care statul sau o autoritate a 

administraţiei publice este acţionar. Activele se pot cumpăra cu plata integrală sau în rate, cu 

diferite facilităţi privind reeşalonarea sumelor, avansul, dobânda etc.). 

În ramurile strategice ale economiei naţionale, în care se organizează societăţile 

comerciale pe acţiuni, cum sunt: producţia şi distribuţia de energie electrică, termică şi nucleară, 

minerit şi gaze naturale, prelucrarea petrolului, poştă, telecomunicaţii şi transporturi feroviare 

etc. Guvernul poate decide fie păstrarea unei acţiuni nominative de control, fie vânzarea 

pachetului majoritar către investitorii de portofoliu. Acţiunea nominativă de control conferă 

statului următoarele drepturi: numirea în consiliul de administraţie a 1-2 reprezentanţi, 

posibilitatea de a se opune în adunarea generală a acţionarilor sau în consiliul de administraţie la 

luarea unor decizii care privesc gajarea sau ipotecarea activelor, dizolvarea şi lichidarea, 

schimbarea obiectului de activitate, fuziunea prin absorbţie etc., dacă asemenea decizii ar afecta 

protecţia consumatorilor, protecţia concurentei sau ar aduce atingere intereselor naţionale.   
Tabelul 2.5. Anunţ publicitar privind vânzarea de acţiuni prin Ordin de Vânzare pe 

RASDAQ [26] 
 

Societatea comerciala TRANSAGHIRES S.A. 
Aghireş 

MEGA S.A. Bucureşti 

Cod. fiscal 5734865 334442 
Nr. de înregistrare la O.R.C. J 12 /1479/1994 J 40/55/1991 

Sediul social Aghireş, Str. Uzinei, 
nr.326, Jud. Cluj 

Bucureşti, Bd. Basarabia, nr.256, 
sect.3. 

Obiect de activitate Transport marfa si 
persoane în trafic intern 

Realizarea si furnizarea de 
programe informatice  

Capital social 
 

-929.025 mii lei  1.163.025 mii lei 

Cifra de afaceri (cf. Ultimului 
bilanţ anual) 

 3.671.638 mii lei 

Profit net/pierdere 
(cf. ultimului bilanţ anual ) 

- 104.757 mii lei 10.196 mii lei 

Structura acţionariatului  
APAPS 4,451% 0,88% 

PPM  18,41% 
Manager  0,11% 

Alţi acţionari 95,549% 80,60% 
Nr. de acţiuni oferite la vânzare 1.654 acţiuni  412 acţiuni  

Valoarea nominala  25.000 lei/acţiuni  25.000 lei/acţiune  
% din cap. soc. oferit la 

vânzare  
4,4509%  0,88%  

Preţ de oferta  25.000 lei/acţiune  25.000 lei/acţiune  
Lotul din care face parte soc. 

comercială 
4 
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Pentru privatizarea societăţilor comerciale care vând acţiuni prin negociere directă (cu 

sau fără preselecţie), este necesară o documentaţie complexă, care cuprinde: 

− prezentarea societăţii comerciale (date de identificare, structura acţionariatului, obiectul 

de activitate, principalele activităţi, produse şi servicii, capacităţile de producţie, 

tehnologiile şi starea tehnică, personalul societăţii, starea investiţiilor, brevete, litigii în 

curs, rezultatele economico-financiare pe ultimii ani, situaţia obligaţiilor bugetare etc.); 

− publicitatea privind intenţia de vânzare (potenţiali investitori, scrisori de intenţie); 

− metoda de privatizare; 

− preţul de ofertă la vânzarea acţiunilor, conform raportului de evaluare; 

− modalitatea de plată; 

− proiectul contractului de vânzare - cumpărare; 

− publicitatea ; 

− comisia de negociere. 

Solicitanţii vor completa şi depune, o data cu prezentarea ofertelor, un Caiet de Sarcini 

elaborat de societatea comercială. 

Pentru a participa la licitaţie, societăţile de valori mobiliare vor depune la sediul APAPS - 

Direcţia de privatizare, ofertele ferme. Am prezentat mai jos un asemenea anunţ publicitar care 

cuprinde, sumar, date de identificare ale societăţii, situaţia economică şi structura acţionariatului 

(tabel 2.5.). 

Ritmul lent al privatizării întreprinderilor cu capital majoritar de stat (societăţi comerciale 

şi societăţi naţionale) a impus, periodic, măsuri de accelerare a acestui proces.  

Dintre marile societăţi comerciale privatizate menţionăm: MEGA S.A. Bucureşti , 

TRANSAGHIRES S.A. Aghireş , OMV Aktiengesellschaft , Rompetrol Rafinare S.A , OMV 

Petrom Gas S.R.L, ELECTRICA S.A., SIDEX Galaţi, RAFO Oneşti, OPTICA Timişoara, 

TEHNOFRIG Cluj, NAVIGATIA FLUVIALA ROMÂNA etc. 

O schimbare majoră în structura societăţilor privatizate este preponderenţa capitalului 

social vândut aparţinând societăţilor mari. Principala metodă de privatizare fost negocierea şi nu 

piaţa de capital sau licitaţia, ceea ce reflectă nivelul scăzut al resurselor băneşti ale investitorilor 

români, dar şi neajunsurile pieţei financiare. 

Guvernul a propus un nou mod de abordare al activităţii de privatizare a societăţilor 

comerciale aflate în proprietatea statului, care ţine seama de experienţa acumulată, dar şi de 

necesitatea unor schimbări profunde în principiile şi metodele de realizare ale acestui proces. 
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În administrarea APAPS a rămas un capital social de aproximativ 19 927 mld. lei (1444 

societăţi comerciale). Printre societăţile comerciale foarte mari propuse pentru privatizare  prin 

Programul PSAL I, au făcut parte: ELECTROPUTERE Craiova, IUG Craiova, VIROMET 

Victoria etc., iar prin Programul PSAL II : IAIFO Zalău, TURBINOX Bucureşti, RULMENŢI 

Suceava, UMUC Bucureşti, GIURGIU NAV, AVERSA Bucureşti etc. Alte societăţi mari şi 

foarte mari sunt în curs de privatizare. 

Un pas important în procesul de privatizare îl constituie pregătirea companiilor de 

distribuţie şi furnizarea a energiei pentru privatizare. Astfel, ELECTRICA a fost transformată în 

acest scop în societate de tip holding, prin constituirea a 8 sucursale regionale care s-au 

transformat în societăţi comerciale (filiale ale societăţii mame ELECTRICA). Noul Grup 

ELECTRICA este format din 8 societăţi comerciale cu personalitate juridică şi din 8 sucursale de 

întreţinere şi servicii energetice. Prin reorganizarea societăţii ELECTRICA, sucursalele de 

distribuţie şi furnizare au fost transformate în centre de cost şi profit, care funcţionează ca 

societăţi comerciale, cu obiective şi indicatori de performanţa proprii. La rândul lor, filialele se 

vor constitui în entităţi care se vor privatiza cu investitori strategici. 

Astfel, activitatea de distribuţie şi furnizare a energiei se va organiza în 8 societăţi 

comerciale teritoriale, ce se vor privatiza câte două pe an. Scopul acestui proces de restructurare 

– privatizare este eficientizarea sectorului şi ieftinirea energiei . 

Pentru accelerarea vânzării societăţilor comerciale din portofoliul APAPS a început deja 

un proces de ştergere şi eşalonare a datoriilor în vederea atragerii cumpărătorilor. Se vor 

externaliza unele active care nu fac parte din activitatea de baza a societăţilor comerciale şi se 

vor crea înlesniri financiare la plata unor datorii. 

În prezent, APAPS mai deţine în portofoliul propriu doar 13% din proprietatea privată a 

statului (societăţi comerciale cu capital majoritar de stat sau pachete reziduale de acţiuni).  

În final, căderea cursului acţiunilor şi lichidităţii  pieţei hârtiilor de valoare, provocate de 

criză, au dus la următoarele consecinţe:  

− în primul rând, corporaţiile române nu au posibilitatea de a atrage mijloace din contul 

emisiei noilor acţiuni, de aceea, rolul acţiunilor în calitate de sursă de finanţare s-a redus; 

− în al doilea rând, proprietarii nu pot vota prin vânzarea acţiunilor corporaţiei pe piaţa 

de valori. 

În acest mod, se poate trage concluzia că, mecanismul managementului corporativ extern 

prin intermediul pieţei de valori astăzi nu funcţionează. 

Şi în timpul apropiat, în opinia autorului, nu se aşteaptă includerea mecanismului 

managementului corporativ din partea pieţei de valori, deoarece în planul pe termen mediu 
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pentru dezvoltarea pieţei de valori vor fi caracteristice, conform unor evaluări, următoarele 

tendinţe: piaţa slabă a acţiunilor şi variabilă, cel puţin în decursul a 11/2 – 2 ani, eventualitatea 

mică a creşterii intereselor investitorilor faţă de piaţa română în legătură cu restricţiile fiscale şi 

în legătură cu criza eventuală a sistemelor valutar-financiare mondiale. 

Dintre tendinţele sus-enumerate ale dezvoltării pieţei de valori se poate concluziona 

despre rolul neînsemnat al acesteia în sistemul managementului corporativ. 

Împreună cu costul de curs jos şi nelichiditate acţiunilor majorităţii corporaţiilor române 

la etapa actuală există, în opinia autorului, eventualitatea unui număr extrem de mare de 

absorbţii. 

Independente pentru răspândirea pe larg a acestui proces în economia română, după 

părerea autorului, constituie următorii factori: 

- dispersarea capitalului acţionar al corporaţiei, ceea ce duce la imposibilitatea 

concentrării pachetului de acţiuni pentru stabilirea controlului la multe întreprinderi; 

- insuficienţa de mijloace lichide în condiţiile de criză pentru procurarea pachetului de 

acţiuni de control. 

În viitorul apropiat, după cum consideră unii economişti, este de aşteptat activizarea 

proceselor de absorbţie, îndeosebi în acele ramuri, unde absorbţia nu necesită resurse financiare 

considerabile, gradul de raţionalizare al acestor procese este înalt (spre deosebire de politica 

anterioară a crizei, aceea de acaparare a oricăror obiecte potenţial rentabile), creşterea numărului 

de comasări şi absorbţii legat de costul mic şi problemele financiare ale corporaţiilor 

române[45]. 

În prezent, un instrument actual de reîmpărţire al proprietăţii în economia română îl 

constituie institutul falimentării. 

În literatura economică există diferite evaluări ale eficienţei procedurii de falimentare şi a 

influenţei pozitive a acesteia atât asupra situaţiei la întreprinderea falimentată, cât şi asupra 

economiei ţării în întregime. 

Pentru România, care suportă influenţa unui şir de factori nespecifici managementului 

corporativ în ţările dezvoltate (situaţia financiară dificilă a majorităţii corporaţiilor, lipsa 

infrastructurii executive şi judiciare eficiente, impedimente social – politice pentru realizarea 

procedurilor de falimentare la întreprinderile nerentabile, dificultăţi la evaluarea situaţiei 

financiare a potenţialelor întreprinderi falimentare, corupţia), este prematur de a abordat 

problema apariţiei unui mecanism eficient de administrare externă. 

Suntem de acord cu opinia lui Florea, conform căreia pot fi evidenţiate două funcţii 

principale ale institutului falimentării în România – redistribuirea proprietăţii şi metoda de 

constrângere şi ameninţare din partea statului (atât politică, cât şi economică [83]). 
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Vom examina tabloul falimentului în România sub trei aspecte: geografic, de ramură şi 

zone de interese. 

Geografia falimentului cuprinde practic toate regiunile României, relativ stabile în 

privinţa solvabilităţii. 

Unii autori evidenţiază următoarele grupuri de participanţi în conflictele de interese în 

procesul falimentării – aceştia sunt executorii, intermediarii şi comanditarii. 

Executanţi sunt administratorii arbitrari. Conform Legii institutul administratorilor 

arbitrari trebuie să fie un mecanism civilizat de înlocuire a managementului ineficient al 

corporaţiei cu un altul eficient. 

În realitate, se utilizează scheme aprobate, care permit părţii cointeresate şi nu 

acţionarilor şi creditorilor de a primi sub control întreprinderea falimentară. Aceasta este şi 

exportul şi vânzarea bunurilor, scheme cu utilizarea firmelor fiice [80]. 

Întrucât aceste scheme se realizează de către administratorul arbitrar, acesta este figura 

cheie la împărţirea proprietăţii. Cu toate că formal el nu depinde nici de Consiliul de 

administraţie, nici de comisia de revizie, administratorii arbitrari depind de sistemele elaborate 

de intermediari, care iau decizia nemijlocită privind desemnarea acestora. 

Se evidenţiază două grupuri de intermediari: primul – judecătoriile arbitrare. Participarea 

lor activă se explică prin următoarele. În virtutea neajunsurilor legii cu privire la insolvabilitate, 

judecătoriile arbitrare iau decizia despre desemnarea administratorului provizoriu, care nu poate 

fi atacată de creditori. Acelaşi administrator provizoriu întocmeşte procesul-verbal al primei 

adunări a creditorilor companiei, în temeiul căruia judecata desemnează administratorul extern. 

Al doilea grup – diverse asociaţii sindicale ale administratorilor arbitrari, care acaparează situaţia 

monopolistă ce asigură accesul la întreprinderile, asupra cărora au fost iniţiate procedurile de 

falimentare. Ca urmare devine practic imposibilă apariţia la întreprindere a administratorului 

arbitrar independent (din partea asociaţiilor de administratori arbitrari). 

Comanditari în majoritatea cazurilor sunt fie puterea executivă, fie corporaţiile mari, care 

îşi acumulează portofoliul propriu de active industriale. 

În opinia unui fost administrator arbitrar al unei întreprinderi mari, 95% din falimente în 

România se realizează în scopul redistribuirii proprietăţii [75].  

Aşadar, se poate trage concluzia că, institutul falimentului joacă un rol important în 

sistemul managementului corporativ în condiţiile actuale de activitate economică în România. 

Însă, lipsa mecanismului civilizat de realizare a procedurii de falimentare permite, în opinia 

autorului, de a folosi acest instrument nu doar (şi într-atât) ca mecanism de control asupra 

activităţii eficiente a managerilor corporaţiei, ci şi ca mijloc de redistribuire a proprietăţii în 

economia română. 
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Anticipând cercetările mecanismelor externe ale managementului corporativ în economia 

română, în opinia autorului, este raţional de subliniat ca în etapa actuală este prematur de a vorbi 

despre funcţionarea lor eficientă, putem doar să accentuăm procesul de formare al instituţiilor 

controlului extern asupra activităţii managerilor.  

În condiţii de lipsă a mecanismelor externe ale managementului corporativ care să 

funcţioneze eficient, ca şi în alte ţări cu economie aflată în tranziţie, un eventual instrument de  

control asupra lucrului managerilor este institutul Consiliului directorilor corporaţiei. 

Conform legii, privind societăţile comerciale în corporaţiile cu numărul de proprietari de 

peste 50 se creează organul de administrare cu două camere – Consiliul de administraţie şi 

direcţia executivă. Astfel, este raţional de accentuat că, în Consiliul de administraţie intră atât 

directorii independenţi externi, cât şi managerii S.A.. Această structură, după cum am specificat 

în primul capitol, permite managerilor să impună opinia sa directorilor externi la examinarea în 

comun a problemelor ce ţin de competenţa Consiliului directorilor. Avantajul acestui sistem 

acceptat în practica română, în opinia autorului, este reglementarea legislativă a intrării 

majorităţii directorilor independenţi în componenţa Consiliului şi interdicţia de a elibera din 

funcţie a preşedintele Consiliului directorilor de către directorul general al corporaţiei. 

Din punctul nostru de vedere, pentru analiza structurii şi componenţei Consiliului 

directorilor în România, dinamicii modificării acestora şi analizei eficienţei controlului 

Consiliului directorilor asupra activităţii managementului corporaţiei este raţional de a apela la 

cercetările lui Ghiţă M. [91]. 

Să examinăm rezultatele cercetărilor, care caracterizează dinamica următorilor indicatori 

ai structurii Consiliului directorilor: numărul de întreprinderi, în care au fost înlocuiţi directorul 

general, preşedintele Consiliului  şi coeficientul reprezentării în Consilii a directorilor diverselor 

grupuri de acţionari.  

După cum s-a remarcat, creşterea numărului de membri ai Consiliului de directori duce la 

scăderea eficienţei funcţionării acestuia. Nesemnificativ, s-a redus cota lucrătorilor în Consiliul 

de administraţie pe parcursul celor 5 ani de la 61,6%, în anul privatizării până la 57,5%, în al 

cincilea an după privatizare (cea mai semnificativă reducere s-a observat în al patrulea an - până 

la 53,4%). 

Printre reprezentanţii investitorilor externi este raţional de a evidenţia reducerea 

permanentă a ponderii reprezentanţilor statului în componenţa Consiliului directorilor (de la 23,8 

până la 2,8%) şi creşterea numărului de reprezentanţi ai societăţilor pe acţiuni (de la 3,4 până la 

14,5%) şi S.A., S.R.L. (de la 5 până la 19,1%). 

În pofida logicii – cu cât este mai mare pachetul de acţiuni al investitorului, cu atât 

neproporţional este mai mare numărul de locuri din Consiliul de administraţie ce trebuie ocupat 
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de reprezentanţii acestuia, iar minoritatea poate în genere să nu fie reprezentată – au fost obţinute 

următoarele rezultate. 

Pe parcursul primilor trei ani în 10% dintre toate S.A. anual avea loc schimbarea 

directorului general, în al patrulea an au fost schimbaţi în 40% dintre ele. Aceasta se explică, în 

opinia autorului, prin încheierea primei etape de redistribuire a proprietăţii la aceste întreprinderi, 

deoarece la acel moment cota de acţiuni trecute sub controlul acţionarilor externi constituia 

60,5%, ceea ce, excluzând procentul admisibil al acţionarilor afiliaţi în raport cu managementul 

corporaţiei, constituia pachetul de acţiuni de control. Aceasta se confirmă şi prin faptul că, 

concomitent cu schimbarea directorilor generali avea loc şi schimbarea preşedintelui Consiliului 

directorilor.  

Este oportun de a semnala şi faptul că revocabilitatea managerilor superiori ai 

întreprinderii s-a dovedit a fi proporţională mărimea întreprinderii: la întreprinderile de proporţii 

medii (numărul de angajaţi de la 200 până la 1000 de  persoane) au fost schimbaţi  în medie 60% 

dintre directorii generali, la cele mari (de la 1001 persoane până la 10000 de  persoane) – 80%, la 

cele extrem de mari (peste 10000 de  persoane) – 90%. Se poate presupune că aceasta reflectă 

cea mai activă luptă pentru controlul asupra întreprinderilor mari şi extrem de mari. 

La întreprinderile medii problema „cine este proprietarul” fie s-a rezolvat mai puţin 

dureros, fie cointeresarea în aceste întreprinderii de proporţii medii va veni după stabilirea 

controlului asupra „bucăţilor” extrem de mari ale industriei române.  

În concluzie, studierea structurii Consiliului directorilor a confirmat concluziile făcute 

anterior despre faptul că în România decurge procesul de redistribuire a proprietăţii, drept 

mărturie fiind schimbarea atât a preşedintelui Consiliului directorilor, cât şi cea a directorului 

general. Totodată, consolidarea pachetelor de acţiuni ale corporaţiilor are loc prin intermediul 

companiilor afiliate, ceea ce face dificilă evidenţa structurii de facto a proprietăţii acţionare. În 

plus, cercetările efectuate permit de a trage concluzii asupra participării insuficiente a statului la 

administrarea pachetelor de acţiuni ale întreprinderilor române, care îi aparţin, ceea ce permite 

altor participanţi ai relaţiilor corporative să aibă reprezentanţi suplimentari în Consiliul de 

administraţie.  

Cercetarea instrumentarului metodic al managementului corporativ ne permite de a 

evidenţia trăsăturile şi deosebirile. În primul rând, modalitatea aleasă pentru privatizarea 

întreprinderilor române a dus la dispersarea capitalului acţionar şi la faptul că multe 

întreprinderii au fost vândute, fiind subapreciate. În al doilea rând, participarea slabă a statului în 

administrarea pachetelor de acţiuni ale statului la întreprinderile privatizate. În al treilea rând, 

funcţia speculativă a pieţei de fonduri, care împiedică influenţa eficientă a acesteia asupra 

relaţiilor corporative. Lichiditatea mică a acţiunilor majorităţii corporaţiilor române împreună cu 
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numărul mare de corporaţii creează premise pentru dezvoltarea pieţei controlului corporativ. În 

al patrulea rând, exploatarea de pretutindeni a institutului falimentului ca mijloc de redistribuire 

a proprietăţii sau de influenţă politică a statului asupra subiecţilor independenţi ai economiei de 

piaţă.  

În întregime, dezvoltarea destul de slabă a mecanismelor externe ale managementului 

corporativ. În al cincilea rând, lipsa unui mecanism eficient de formare a remuneraţiei 

directorilor generali ai corporaţiilor române, şi, în general, lipsa institutului profesional al 

administratorilor angajaţi. 

2.3. Concluzii la capitolul 2. 

Analizând tendinţele contemporane ale managementului corporativ, autorul a ajuns la 

concluzia că, eficienţa modelelor enumerate de managementul corporativ sunt foarte discutabile, 

deoarece eficacitatea instrumentarului metodic al managementului corporativ se determină prin 

eficacitatea întregii economii a ţării. După acest criteriu, autorul a demonstrat, că este destul de 

dificil de a evidenţia în mod obiectiv modelele specifice ale managementului corporativ.  

Merită să menţionăm şi faptul că, actualmente, are loc formarea sistemelor 

managementului corporativ în ţările cu economie în dezvoltare (cum sunt România şi Moldova) 

prin combinarea elementelor diferitelor modele. 

Studiind experienţa mondială în domeniul managementului corporativ, începând cu 

istoria apariţiei, autorul a  ajuns la concluzia că forma corporativă de administrare este una dintre 

formele dominante de organizare ale marilor afaceri. Aceasta este condiţionată în mare măsură, 

în opinia autorului, de faptul că exigenţele cooperării economice sunt catalizatorul procesului 

integrării mondiale şi ale tendinţei globalizării. În cadrul acestui proces nu statul, ci corporaţiile 

transnaţionale joacă rolul principalilor agenţi economici ai spaţiului economic unic.  

Cercetarea instrumentarului metodic al managementului corporativ ne permite a evidenţia  

trăsăturile şi deosebirile privind managementul corporativ naţional. În primul rând, modalitatea 

aleasă pentru privatizarea întreprinderilor române a dus la dispersarea capitalului acţionar şi la 

faptul că multe întreprinderii au fost vândute, fiind subapreciate. În al doilea rând, participarea 

slabă a statului în administrarea pachetelor de acţiuni ale statului la întreprinderile privatizate. În 

al treilea rând, funcţia speculativă a pieţei de fonduri, care împiedică influenţa eficientă a 

acesteia asupra relaţiilor corporative. Lichiditatea mică a acţiunilor majorităţii corporaţiilor 

române împreună cu numărul mare de corporaţii a creat premise pentru dezvoltarea pieţei 

controlului corporativ. În al patrulea rând, exploatarea de pretutindeni a institutului falimentului 

ca mijloc de redistribuire a proprietăţii sau de influenţă politică a statului asupra subiecţilor 

independenţi ai economiei de piaţă. În al cincilea rând, lipsa unui mecanism eficient de formare a 
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remuneraţiei directorilor generali ai corporaţiile române, şi, în general, lipsa institutului 

profesional al administratorilor angajaţi.  

Analizând tendinţele contemporane ale managementului corporativ, autorul  propune în 

capitolul 3 aplicarea instrumentarului metodic de evaluare a eficienţei economice a 

managementului corporativ la societăţile comerciale de tipul societăţilor pe acţiuni în România. 
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3. APLICAREA INSTRUMENTARULUI METODIC DE EVALUARE  A EFICIENŢEI 
ECONOMICE A MANAGEMENTULUI CORPORATIV 

3.1. Tratarea metodologico-sistemică a instrumentarului metodic de evaluare a eficienţei 
economice a managementului corporativ pe baza criteriului protecţiei intereselor 
proprietarilor.  

După cum am menţionat, scopul cercetării noastre constă în elaborarea instrumentarului 

metodic de evaluare a eficienţei managementului în corporaţiile româneşti. Această evaluare 

trebuie să fie aplicabilă unor corporaţii luate separat prin scopurile comparării eficienţei 

managementului la această corporaţie cu altele, atât de către proprietarii acestei corporaţii, cât şi 

de către investitorii potenţiali.  

În rezultatul analizei teoretice din primul capitol şi analizei practice în al doilea capitol, 

studierea nuanţelor evaluării activităţii administratorilor angajaţi ai corporaţiei, autorul a ajuns la 

concluzia că momentul cheie al sistemului relaţiilor corporative constă în stabilirea gradului de 

protecţie al intereselor proprietarilor. 

Autorul a stabilit că savanţii şi specialiştii întreprindeau şi întreprind eforturi mari pentru 

elaborarea unui instrumentar metodic de evaluare cât mai adecvat.  

Una dintre ele este bazată pe compararea eficienţei funcţionării mecanismelor protecţiei 

intereselor proprietarilor ca totalitate a condiţiilor de dezvoltare a managementului corporativ în 

diferite ţări. Se apreciază eficienţa relaţiilor interne în raport cu corporaţia, a mecanismelor de 

protecţie a intereselor proprietarilor (activitatea Consiliului de directori, stimularea economică a 

administratorilor angajaţi) şi mecanismelor externe (gradul de dezvoltare al legislaţiei 

corporative, pieţei de fonduri, institutului falimentului, institutului administratorilor angajaţi).  

Alt grup de savanţi consideră că interesele proprietarilor constau în obţinerea veniturilor 

înalte de la investiţiile în acţiunile acestei corporaţii. În acest caz, se presupune că indicatorii 

economico - financiari ai activităţii corporaţiei, care se conţin în bilanţ şi în raportul despre 

venituri şi pierderi, mărturisesc despre gradul protecţiei intereselor proprietarilor, şi respectiv, cu 

cât sunt mai înalţi aceşti indicatori, cu atât administratorii angajaţi acţionează în interesele 

proprietarilor. În practica contemporană a managementului corporativ pentru evaluarea eficienţei 

managementului din punctul de vedere al protecţiei intereselor financiare ale proprietarilor, cel 

mai frecvent se utilizează metoda comparării dinamicii costului de piaţă al corporaţiei şi metoda 

prognozării falimentului corporaţiei, care uneşte complexul indicatorilor activităţii economico-

financiare ai acesteia. 

Însă metodelor enumerate, în opinia autorului, le sunt caracteristice restricţii 

considerabile, ceea ce reduce sfera de aplicare a acestora în condiţiile României. 
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În primul rând, ele au fost elaborate în temeiul activităţii corporaţiei în condiţiile relaţiilor 

de piaţă dezvoltate cu mecanisme ale managementului corporativ stabilite, care funcţionează 

eficient. Însă în condiţiile economiei române, în lipsa infrastructurii relaţiilor corporative  (piaţa 

de fonduri, institutul falimentului, institutul administratorilor angajaţi, cu mecanism eficient de 

stimulare bănească a acestora), unicul mecanism de control al activităţii managerilor corporaţiei, 

de regulă, este în exclusivitate Consiliul de directori. Cu toate că şi rezultatele activităţii acestuia, 

nu se supun legilor managementului corporativ în ţările străine. Aceasta este legată, în primul 

rând, de cota înaltă a reprezentanţei statului în Consiliile de directori. 

În al doilea rând, evaluarea efectuată a mecanismelor managementului corporativ în 

economia română, în temeiul metodelor străine permite evaluarea nivelului pe ţară al 

managementului corporativ românesc şi obţinerea de informaţii pentru analiza condiţiilor 

managementului corporativ între ţări. Însă această informaţie este insuficientă pentru compararea 

eficienţei managementului în corporaţii.  

În al treilea rând, evaluarea eficienţei managementului corporativ în temeiul costului de 

piaţă al acesteia, este posibilă doar în cazul funcţionării eficiente a pieţei de fonduri, care 

garantează lichiditatea acţiunilor corporaţiei. În economia română doar acţiunile a circa zece 

corporaţii permit judecarea costului de piaţă al ultimelor.  

În al patrulea rând, modelele pronosticării falimentului elaborate în temeiul funcţionării 

corporaţiilor în S.U.A. şi în alte ţări, de asemenea, nu sunt utile pentru aplicare nemijlocită în 

raport cu corporaţiile române. Aceasta este legată de mulţi factori. Dacă în metode occidentale 

coeficienţii influenţei diferitor indicatori asupra indicatorului integral al pronosticului 

falimentului nu sunt aplicabili, în condiţiile economiei române nu sunt aplicabili. Însă, după cum 

demonstrează cercetările autohtone, chiar şi corectarea acestor coeficienţi pentru practica română 

nu dă rezultatele scontate. Aceasta are legătură, în opinia autorului, cu faptul că, în condiţiile 

economiei române, o influenţă asupra pronosticului falimentului îl are alt set de indicatori ai 

activităţii financiar-economice, decât cel stabilit în studiile occidentale.  

În al cincilea rând, metodele evaluării eficienţei managementului corporativ, bazate pe 

evaluarea avantajelor financiare obţinute de către proprietari în rezultatul participării în 

corporaţie, nu ţin cont de faptul că proprietarii au şi alte tipuri de interese în activitatea 

corporaţiei (spre exemplu, interesul stabilirii controlului asupra activităţii corporaţiei). 

În al şaselea rând, metodele studiate nu permit diferenţierea gradului de protecţie a 

intereselor unor proprietari în parte ai corporaţiei, ceea ce este foarte actual în condiţiile 

economiei române, când este remarcată pretutindeni lezarea intereselor unor proprietari de către 

alţi proprietari.  



96 
 

Pentru evaluarea gradului de aplicabilitate a metodelor elaborate de către autor, în 

condiţiile contemporane de activitate ale corporaţiilor autohtone s-a realizat aprobarea punctelor 

de vedere propuse pe exemplul câtorva corporaţii. Rezultatele aprobării au permis tragerea unor 

concluzii despre condiţiile aplicării acestor modele.  

Structura cercetărilor din capitolul al treilea este reflectată în figura 3.1. 

 
Fig. 3.1. Structura capitolului 3 al studiului 

Sursa: elaborat de autor 
 

De aceea, la elaborarea punctului de vedere propriu asupra evaluării eficienţei 

managementului corporativ, autorul a utilizat metoda înlăturării neajunsurilor în tehnicile 

cunoscute. 

Pentru realizarea acestei sarcini autorul a elaborat două puncte de vedere suficient de 

independente. 
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Primul , punctul de vedere bazat pe analiza economico – statistică şi a coeficienţilor. 

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

În primul caz, pe lângă interesul de a obţine venituri, care explică comportamentul 

proprietarilor, au fost studiate interesele care se bazează pe tendinţa unor proprietari de a obţine 

avantaje în raport cu alţi proprietari şi participanţi ai relaţiilor corporative. 

În al doilea caz autorul a încercat să realizeze mecanismul evaluării de piaţă al eficienţei 

managementului corporativ, format pe piaţa română de fonduri, în activitatea practică a altor 

subiecţi economici cu caracteristici de corporaţie.   

Pentru a realiza sarcinile trasate în prefaţă utilizând metoda clasificării, s-a elaborat 

concepţia noţiunii de formare a sistemului „protecţia intereselor proprietarilor”, care este 

prezentată în figura 3.2. 

După cum se observă în figura 3.2, interesele proprietarilor corporaţiei pot fi divizate în 

interese de a obţine venituri şi interese în controlul economic. Totodată,  figura 3.2 demonstrează  

că şi aici există combinarea diferitor sarcini. Interesele de a obţine venituri  sunt fie  interese în 

venit curent, fie în perspectivă. Interesele în a stabili controlul economic sunt obţinerea 

controlului asupra diferitor resurse ale corporaţiei, totodată, în mod preferenţial în raport cu alţi 

participanţi ai relaţiilor corporative şi alţi proprietari ai corporaţiei. Aceste interese îşi găsesc 

evaluarea cantitativă în sistemul de indicatori. Pentru primul grup de interese, după cum se vede 

în figura 3.2,  este creşterea costului de curs al acţiunilor corporaţiei şi mărimea dividendelor. 

Pentru cel de-al doilea grup de interese, o reprezintă cota mijloacelor proprii în sursele de 

finanţare ale corporaţiei, indicatorii autonomiei şi cota pachetului de acţiuni ale proprietarului în 

capitalul acţionar al corporaţiei în volumul de acţiuni ale corporaţiei cu drept de vot.  

Începem cu categoria „venit”. Acesta reprezintă venitul pe care îl obţine proprietarul în 

rezultatul participării în această corporaţie. El se exprimă, de regulă, sub formă de creştere a 

venitului din contul creşterii preţului pachetului de acţiuni, care îi aparţine sub formă de 

dividende primate pentru capitalul investit. Aşadar acesta nu este un venit mic, ci unul mai mare, 

decât în rezultatul investirii în acţiuni ale corporaţiilor analogice, alte condiţii fiind egale. În 

acest mod, se poate trage concluzia că, cu cât este mai mare venitul proprietarilor corporaţiei 

supuse studiului, cu atât managerii acţionează mai eficient în interesele proprietarilor. Avantajul 

acestui punct de vedere în evaluarea managementului corporativ constă, în opinia autorului, în 

faptul că eficacitatea muncii managerilor include în sine atât profesionalismul administratorilor 

angajaţi, cât şi gradul de corespundere a acţiunilor administratorilor angajaţi cu interesele 

proprietarilor. Prin urmare, pentru a evalua eficacitatea managementului corporativ, din punct de 

vedere al protecţiei intereselor proprietarilor în obţinerea veniturilor, este necesară compararea 
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veniturilor obţinute de proprietari în rezultatul participării în această corporaţie, cu veniturile 

care ar fi obţinute în rezultatul participării în alte corporaţii analogice, alte condiţii fiind egale.  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 3.2. Punctul de vedere propus pentru examinarea structurii conţinutului noţiunii „protecţia 
intereselor proprietarilor”. 

Sursa: elaborat de autor 
 

Se vor dezbate în detalii logica şi componentele punctului de vedere propus de către 

autor. 

Astfel, venitul absolut al proprietarului corporaţiei, obţinut într-o anumită perioadă de 

timp, se calculează după următoarea formulă: 

Dabs=Q1+(P1-P0)        (3.1), 

unde D – venitul proprietarului; 
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Q1 – suma dividendelor obţinute pentru pachetul de acţiuni al corporaţiei, care aparţine 

proprietarului, în perioada de timp i [0;1]; 

P0 – costul pachetului de acţiuni al corporaţiei la cumpărare 

 P1 – costul real de piaţă al pachetului de acţiuni al corporaţiei  
Suma plăţilor dividendelor se calculează ca produsul dintre dividendele achitate pentru o 

acţiune obişnuită şi numărul de acţiuni obişnuite care aparţin proprietarului. 

Suma dividendelor pentru o acţiune depinde de politica corporaţiei vis-a-vis de 

dividende, care stabileşte ce măsuri trebuie luate: fie se achită beneficiul acţionarilor, fie se 

reinvesteşte în producere. Asupra acestei decizii influenţează un şir de factori : deosebirile în 

condiţiile de impunere fiscală a veniturilor sub formă de dividende şi a veniturilor de la creşterea 

capitalului, costul surselor de finanţare accesibile pentru corporaţie, preferinţele proprietarilor de 

a obţine venituri curente în defavoarea celor viitoare.  

La achitarea dividendelor, de regulă, corporaţiile, ţin cont de unul dintre următoarele 

puncte de vedere: 

• creşterea permanentă şi stabilă a dividendelor pentru o acţiune; 

• coeficientul constant al plăţilor; 

• dividend mic în mod regulat plus prime. 

Regula principală respectată de Consiliul de directori ai corporaţiei în cazul primului 

punct de vedere constă în, refuzul de a reduce sumele dividendelor anuale, în afara dependenţei 

de venitul corporaţiei. 

De obicei, în asemenea cazuri, corporaţiile stabilesc un dividend anual constant pentru o 

acţiune, ulterior îl menţin majorându-l în cazul speranţei la o creştere a veniturilor pe viitor. 

Astfel, dividendele anuale fiind menţinute stabile sau în creştere stabilă, coeficientul achitărilor 

variază în permanenţă. Sunt posibile cazuri în care suma venitului corporaţiei nu acoperă sumele 

dividendelor achitate. 

Avantajul primului punct de vedere constă în următoarele. În primul rând, conform 

teoriei „conţinutului informaţional” oscilaţia dividendelor poate duce la oscilarea preţului la o 

acţiune şi, prin urmare, la majorarea normei necesare de rentabilitate pentru o acţiune. În al 

doilea rând, proprietarii, care utilizează dividendele pentru consum curent, sunt cointeresaţi  în 

plăţi regulate, altfel poate scădea cererea la acţiuni. În al treilea rând, politica stabilă a 

dividendelor corespunde întru totul cerinţelor listingului1. 

Puţine corporaţii ţin cont de al treilea punct de vedere, conform căruia plăţile 

dividendelor sunt egale cu procentul stabilit al venitului. Deoarece veniturile oscilează, şi suma 

                                                 
1 Listing  – expertiza hârtiilor de valoare pentru accesul la comerţul oficial la bursa de fonduri 
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dividendelor, de asemenea, va oscila, ceea ce se va răsfrânge negativ asupra costului de curs al 

acţiunii. 

Al treilea punct de vedere, care constă în achitarea unui dividend mic în mod regulat plus 

primele, constituie un compromis între primele două zerouri. El este optimal pentru corporaţiile 

cu volum mic de venituri. Aceasta permite de a achita dividendele stabilite în perioadele cu 

rentabilitate scăzută sau în perioadele când sunt necesare mijloace considerabile pentru 

reinvestire, şi respectiv pentru a  achita prime esenţiale în cazul excesului de mijloace băneşti. 

De aceea, în temeiul dinamicii plăţii dividendelor, investitorii pot trage concluzia despre 

politica dividendelor uneia sau altei corporaţii şi să selecteze cea mai acceptabilă variantă.   

Pe lângă aceasta, pentru proprietari, un moment important pentru plata dividendelor de 

către corporaţie îl constituie data cererii plăţii, data înregistrării posesorului de i valoare, data 

pierderii dreptului asupra dividendului şi data plăţii de facto. Prin urmare, ţinând cont de toţi 

factorii, funcţia venitului sub formă de dividend poate fi reprezentată prin următoarea formulă: 

Ddividend = f (VN; Кdv; tcerere ; tînreg; tpierderi; tfacto )      (3.2.) 

unde Ddividend – venit sub formă de dividend; 

VN – venitul net al corporaţiei; 

Кdv – coeficientul plăţii dividendelor; 

Tcerere – data cererii privind achitarea; 

Tînreg – data înregistrării deţinătorului hârtiilor de valoare; 

Tpierderi – data pierderii dreptului la dividend; 

Tfacto – data achitării de facto 

Această formulă reprezintă instrumentarul metodic teoretic de formare a venitului sub 

formă de dividend şi este complicată în utilizarea la calculele practice. De aceea, în cercetările 

ulterioare în rolul venitului – dividend va fi inclusă suma plăţilor dividendelor pentru cota de 

acţiuni care aparţin proprietarului. 

Alt termen în formula pentru calcularea venitului absolut al proprietarului (vezi formula 

3.1) este venitul de la creşterea costului de curs al acţiunilor.  

Există câteva teorii care explică nivelul costului de curs al acţiunilor corporaţiei. Două 

dintre ele sunt diametral opuse. Prima dintre ele afirmă că, costul de piaţă al acţiunilor se 

bazează pe costul companiei. În acest caz costul acţiunii depinde de costul companiei care, la 

rândul său, se calculează în temeiul beneficiului viitor prognozat.  

P = f(d1, d2, d3,….,dn)         (3.3). 

 unde P – costul de curs al acţiunilor 

d1, d2, d3,….,dn – pronosticul veniturilor pentru perioadele i , i∈[1;n]. 
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Altă teorie explică formarea costului de curs al acţiunilor corporaţiei prin factori 

speculativi şi beneficul scontat al corporaţiei constituie doar unul dintre factori, de care ţin cont 

investitorii. În acest caz costul de curs constituie o funcţie a cererii şi ofertei pe piaţa de valoare. 

P = f (D; S)          (3.4.),  

unde 

D – cererea la acţiunile corporaţiei; 

S – oferta la acţiunile corporaţiei. 

Aceste două teorii îşi găsesc susţinere în practică. Prima, la explicarea modificării 

îndelungate a costului de curs al acţiunilor şi cea de-a doua la explicarea modificărilor zilnice 

care au loc sub influenţa modificării cererii şi ofertei2.  

Dacă suma dividendelor constituie eficienţa economică, creşterea costului de curs al 

acţiunilor reprezintă eficienţa economică de perspectivă. Adică este convenţional, deoarece de 

facto se fixează doar la vânzarea pachetului de acţiuni, care aparţine proprietarului corporaţiei. 

De regulă, vânzarea pachetului de acţiuni este însoţită de unele pierderi financiare, ceea ce duce 

la reducerea creşterii de facto faţă de cea calculată. Această reducere are loc din contul: 

• existenţa comisioanelor din sumele afacerii de vânzare a pachetului de acţiuni; 

• impactului legii cererii şi ofertei, ceea ce duce la reducerea costului acţiunii în caz de creştere 

a ofertei; 

• plăţilor fiscale, deoarece la stabilirea venitului în rezultatul creşterii costului de curs, survine 

momentul impunerii fiscale.  

De aceea, în opinia autorului, este raţional, la calcularea eficienţei economice, de a face 

corectarea la lichiditatea pachetului de acţiuni Rlich2 al corporaţiei care aparţine proprietarilor. 

Prin urmare, formula 3.1 va obţine forma următoare: 

Dabs=Q1+ Rlich * (P1-P0)        (3.5) 

Indicatorul absolut al rentabilităţii obţinut exclude posibilitatea comparării veniturilor 

proprietarilor, care deţin diverse pachete de acţiuni. În vederea acestor scopuri este raţional de a 

raporta suma obţinută la costul de cumpărare al acţiunilor corporaţiei.  

Drel= Q1/ P0 + Rlich *( P1-P0)/ P0        (3.6) 

Formula obţinută va permite  compararea veniturilor proprietarilor diferitor corporaţii şi, 

prin urmare, de a evalua gradul de eficacitate a managementului corporativ. Însă, în opinia 

autorului, aceste calcule nu permit înfăptuirea şi compararea corporaţiilor din diferite ramuri ci 

                                                 
2 Actualmente accentul în studii s-a deplasat fie asupra stabilirii momentului modificării 

în mişcarea cursului acţiunilor, fie spre formarea portofoliului echilibrat al investiţiilor. 
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care acţionează în diferite condiţii economice (aceste deosebiri, de obicei, constau în gradul de 

risc economic, norma rentabilităţii etc.). De aceea, este obiectivă efectuarea ajustării calculelor 

(3.6) la norma medie a rentabilităţii dividendelor şi a cursului pe ramură. Dar dacă corporaţia 

cuprinde mai multe ramuri, ar fi raţional de a  accepta în calitate de coeficienţi de ajustare norma 

medie a rentabilităţii pe ramurile în care corporaţia îşi desfăşoară activitatea, calculată ca 

produsul  normei rentabilităţii unor ramuri aparte, evaluate la cota volumului de vânzări al 

corporaţiei în această ramură. Prin urmare, formula pentru calcularea indicatorului protecţiei 

intereselor proprietarilor în obţinerea veniturilor corporaţiei va avea următoarea formă: 

+ (-)Кven= Q1/ P0 - Dm + Rlich *( P1-P0)/ P0 - Vm            (3.7) 

 unde 

Кven – indicatorul protecţiei intereselor proprietarilor în obţinerea veniturilor; 

Dm – procentul mediu al plăţilor dividendelor pe ramurile economiei; 

Vm – venitul mediu în rezultatul creşterii costului de curs al acţiunilor  corporaţiei pe 

ramurile economiei. 

Pe lângă aceasta, există cointeresarea diferită a proprietarilor în obţinerea venitului fie 

sub formă de dividende, fie sub formă de creştere a costului de curs. După cum s-a remarcat 

anterior, deosebirile în preferinţe apar datorită diferenţei taxelor fiscale, diferenţei momentului 

impunerii fiscale (venitul în rezultatul creşterii diferenţei de curs se fixează la momentul 

vânzării) şi a tendinţei proprietarului fie de a consuma, fie de a acumula. În acest caz, pentru a 

ţine cont de aceste preferinţe, este necesar de apreciat veniturile sub formă de dividend (а1) şi sub 

formă de creştere a costului de curs al acţiunilor b1.  

+ (-)Кven = а1*Q1/ P0- Dm + b1. * Rlich *(P1-P0) / P0 – Vm    (3.8) 

Deoarece  
а1 + b1 = 1,  

b1= 1 - а1 

Prin urmare, 

Кven = а1*Q1/ P0- Dm + (1-a1).* Rlich *(P1-P0) / P0 – Vm     (3.9) 

Sau în forma generală: 

Кven = +(-) К1+(-)К2              (3.10)  

 unde 

К1- indicatorul eficienţei protecţiei intereselor proprietarilor în venituri curente. 

К2- indicatorul eficienţei protecţiei intereselor proprietarilor în venituri de perspectivă. 

Aceasta formulă permite, în opinia autorului, de a evalua multilateral şi suficient 

eficacitatea managementului corporativ din punct de vedere al protecţiei intereselor economice 

ale proprietarilor. 
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Însă, după cum este demonstrat în figura 3.2, pe lângă interesele în obţinerea veniturilor, 

o componentă importantă a intereselor proprietarilor în cazul participării în corporaţii, o 

constituie interesele în stabilirea controlului economic.  

Aceste interese (figura 3.2) ale proprietarilor reprezintă tendinţa spre controlul asupra 

activelor corporaţiei, fluxurilor financiare şi a managementului corporaţiei. Controlul asupra 

activelor corporaţiei constă în posibilitatea de a vinde, a transmite în arendă, a depune în gaj, a 

impune restricţii asupra circulaţiei activelor şi de a înfăptui alte acţiuni cu activele corporaţiei. 

Controlul asupra fluxurilor financiare  include stabilirea politicii financiare, obţinerea informaţiei 

operative despre circulaţia mijloacelor financiare şi altele. Controlul asupra managementului este 

interesant pentru proprietari în mare măsură din punct de vedere al obţinerii posibilităţii de a 

desemna veriga superioară de administrare a corporaţiei. Astfel, se poate concluziona că 

interesele proprietarilor în controlul asupra corporaţiei reprezintă parte componentă a intereselor 

economice. Prin urmare, controlul asupra managementului şi a fluxurilor financiare permite 

proprietarului de a selecta partenerii corporaţiei, de a stabili politica de preţuri şi de a dirija 

veniturile corporaţiei în conformitate cu scopurile sale. Controlul asupra activelor corporaţiei  

permite proprietarului de a obţine venituri suplimentare în rezultatul vânzării, transmiterii în 

arendă şi a altor operaţiuni cu aceste active. Şi viceversa, în lipsa dreptului de control, are loc 

exploatarea cotei acestui proprietar de către proprietarul care deţine suficient controlul. 

Se consideră astfel că, evaluarea gradului de protecţie al intereselor proprietarilor în 

controlul economic este posibilă de pe două poziţii.  În primul rând, din punct de vedere al 

distribuirii împuternicirilor de control asupra corporaţiei între proprietarii corporaţiei şi alţi 

participanţi ai relaţiilor corporative. În al doilea rând, din punct de vedere al distribuirii 

drepturilor de control în interiorul cercului proprietarilor acestei corporaţii. 

Pe lângă proprietari, părţi ale relaţiilor corporative sunt reprezintate şi de un cerc întreg 

de participanţi, aceasta ducând la apariţia situaţiei în care, drepturile altor participanţi pe 

marginea unor probleme pot domina în detrimentul intereselor proprietarilor. Respectarea 

intereselor unora sau altor participanţi ai relaţiilor corporative, este posibil a fi urmărită în funcţie 

de participarea lor la formarea surselor de finanţare ale corporaţiei. Aşadar, existenţa unei cote 

considerabile a creditelor bancare în bilanţul corporaţiei poate impune restricţii pentru unele 

acţiuni în interesul proprietarilor, spre exemplu, vânzarea activelor. De aceea, volumul 

controlului care se află în mâinile proprietarilor este proporţional cu cota capitalului acţionar în 

sursele de finanţare ale corporaţiei.  

К3 = SК/B         (3.11), 

unde  
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К3 – indicatorul eficienţei protecţiei intereselor proprietarilor comparativ cu alţi 

participanţi ai relaţiilor corporative; 

SК – suma capitalului propriu al corporaţiei; 

B – valuta bilanţului. 

Însă, pe lângă investitorii financiari care deţin drepturi de control asupra corporaţiei, în 

relaţiile corporative participă, şi investitori nefinanciari. În acest caz, sindicatele pot limita 

deciziile proprietarilor, care duc la reducerea personalului. Statul poate limita sfera de activitate a 

corporaţiei şi înfăptui programul de naţionalizare etc. Prin urmare, este necesar de a introduce 

corectări în legătură cu gradul de participare al investitorilor nefinanciari în controlul asupra 

corporaţiei. 

К3 = с*SК/B          (3.12) 

Pentru utilizarea acestui indicator în calcularea eficienţei protecţiei intereselor 

proprietarilor considerăm raţional de a-l ajusta la coeficientul de ramură al autonomiei (КА). 

+(-) К3 = с*SК/B - КА          (3.13) 

unde 

КА – coeficientul de ramură al autonomiei.  

Pentru a evalua gradul de protecţie a intereselor proprietarilor corporaţiei în raport cu alţi 

proprietari ai acestei corporaţii, se poate calcula indicatorul cotei capitalului acţionar, care 

aparţine unui proprietar aparte.  

К4 = Pnom /Ska          (3.14) 

unde  

К4 – indicatorul eficienţei protecţiei intereselor proprietarilor în raport cu alţi proprietari 

ai corporaţiei;  

Pnom – costul nominal al pachetului de acţiuni care aparţine proprietarului; 

Ska – suma capitalului acţionar al corporaţiei în volumul sumei acţiunilor corporaţiei cu 

drept de vot. 

Pentru utilizarea acestui indicator la calcularea eficienţei managementului corporativ, 

considerăm că este raţional de a-l ajusta la cota capitalului acţionar al corporaţiei, deţinerea 

căruia ar fi suficientă pentru controlul asupra corporaţiei.  

+(-)К4 = Pnom / Ska – Pcontr / Ska       (3.15) 

Aşadar, indicatorul sintetic, care include în sine evaluarea gradului de protecţie al tuturor 

grupurilor de interese ale proprietarului, va avea următoarea formă: 

Кint=а1*Q1/P0–Dm+(1-а1)* Rlich*(P1-P0)/P0–Vm+с*SK/B-КА+Pnom /Ska–Pcontr /Ska     (3.16)  

unde 
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 Кint – indicatorul integral al gradului de protecţie al intereselor proprietarilor. Sau în 

forma generală 

Кint = (-) К1+(-)К2 (-) К3+(-)К4        (3.17) 

Vom examina în detalii esenţa economică a acestei formule şi metodele aplicării acesteia. 

Întrucât toţi indicatorii protecţiei anumitor interese ale proprietarilor se ajustează la 

indicatorul mediu, în cazul în care la proprietarii unei anumite corporaţii toate interesele sunt 

protejate la nivelul semnificaţiei medii pe economie în întregime,  respectiv indicatorul integral 

va fi gal cu zero.  

Prin urmare, dacă Кint  este pozitiv, nivelul managementului corporativ este mai înalt 

decât cel mediu pe ramurile economiei, iar dacă el este negativ, nivelul managementului 

corporativ este mai jos. Cu cât semnificaţia Кint este mai mare, cu atât este mai înalt nivelulul 

managementului corporativ.  

k3>0 
K4>0 

1 2 3 4

k3>0 
K4<0 

5 6 7 8

k3<0 
K4>0 

9 10 11 12

k3<0 
K4<0 

13 14 15 16

 k1>0                
K2>0 

k1>0              K2<0 k1<0                
K2>0 

k1<0               K2<0

Fig.3.3. Matricea evaluării eficienţei managementului corporativ. 
Sursa: elaborat de autor 

 
Pe de altă parte, pentru aplicarea în practică a evaluării eficienţei managementului 

corporativ indicatorii eficienţei protecţiei unor anumite interese ale proprietarilor pot fi utilizaţi 

şi separat. Deoarece aceşti indicatori sunt ajustaţi la semnificaţia media pe ramurile economiei, 

vom obţine următorul sistem: 
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           > 0, protecţia acestor interese al proprietarilor este mai înaltă, decât pe ramură 

Кi =    

          < 0, mai joasă, decât pe ramură 

 

Luând în considerare toate variantele posibile de indicatori ai eficienţei  protecţiei unor 

anumite interese ale proprietarilor, vom obţine următoarea matrice (figura 3.3.):  

Pe axa abscisei se prezintă indicatorii protecţiei intereselor economice ale proprietarilor 

(în venituri curente şi de perspectivă). Pe axa ordonatelor sunt evidenţiaţi indicatorii protecţiei 

intereselor politice ale proprietarilor (avantajelor vis-a-vis de alţi participanţi ai relaţiilor 

corporative şi a altor proprietari). 

Vom examina în detalii aplicarea în practică a acestei matrice. 

După cum decurge din logica raţionamentului, rezultatele calculării coeficienţilor 

protecţiei intereselor politice, economice şi amplasarea acestor rezultate în matrice, vor duce la 

aceea că, eficacitatea managementului corporativ în corporaţia concretă va caracteriza  

amplasarea celulei matricei. 

Dacă rezultatele eficienţei protecţiei intereselor ajung în celulele 1,2,3,5,9, aceasta 

evidenţiază eficacitatea înaltă a managementului corporativ, deoarece trei (celulele 2,3,5,9) sau 

chiar patru (celula 1) tipuri de interese ale proprietarilor sunt protejate mai mult decât în medie 

pe ramurile economiei. 

Dacă rezultatele eficienţei protecţiei intereselor ajung în celulele 6,7,10,11, aceasta 

reprezintă faptul că, în ceea ce priveşte unul dintre interesele în obţinerea veniturilor şi 

intereselor în stabilirea controlului economic, proprietarii sunt protejaţi mai bine, decât în medie 

pe ramurile economiei, iar în ceea ce priveşte restul, sunt protejaţi mai puţin. De aceea, pentru 

determinarea rezultatului definitiv al eficienţei managementului corporativ este necesar de a 

evalua suplimentar indicatorul integral al eficienţei managementului corporativ. Dacă acesta este 

mai mare decât zero, nivelul managementului corporativ se caracterizează prin eficacitate înaltă, 

dacă este mai mic decât zero, eficacitatea este nesatisfăcătoare. 

Celula 13 se caracterizează prin protecţia intereselor în obţinerea veniturilor mai mari 

decât în medie şi protecţia intereselor în stabilirea controlului economic mai slab decât în medie. 

Acest nivel al managementului corporativ îl putem considera satisfăcător, deoarece, pe de o 

parte, el asigură venituri mai înalte ale proprietarului. Pe de altă parte însă, nivelul scăzut al 

protecţiei intereselor în stabilirea controlului economic asupra corporaţiei, va determina lezarea 

intereselor economice ale acestui proprietar mai mult ca sigur . Prin urmare, este raţional de a 

ţine sub control rentabilitatea şi de a preîntâmpina înlocuirea acestui element al portofoliului 

proprietarului. 
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În cazul potrivirii rezultatelor evaluării în celulele 14,15 este necesar de a calcula 

suplimentar indicatorul final al protecţiei intereselor proprietarilor în obţinerea veniturilor. Dacă 

acesta este mai înalt decât cel mediu pe ramură, rezultatul va fi eficacitatea satisfăcătoare a 

managementului corporativ. Acesta este analogic celui anterior şi, prin urmare, recomandările 

vor fi aceleaşi. Dacă acesta este mai scăzut decât cel mediu, protecţia intereselor proprietarilor în 

stabilirea controlului economic este la nivel mai scăzut decât cel mediu, avem de a face cu o 

eficacitate nesatisfăcătoare a managementului corporativ şi este necesar de a se renuţa la un 

asemenea activ. 

Potrivirea în celulele 4, 8, 12, 16 (eficacitate nesatisfăcătoare) mărturiseşte despre faptul 

că interesele proprietarului în obţinerea veniturilor sunt protejate la nivel mai jos decât cel 

mediu. Aceasta se explică prin următorii doi factori. Primul constă în faptul că proprietarul este 

lezat în controlul asupra corporaţiei. Astfel, ambii sunt protejaţi la nivel mai scăzut decât cel din 

celula 16, unul dintre ei la nivel mai scăzut decât în celulele 8 şi 12. Lezarea intereselor în 

stabilirea controlului economic al proprietarilor duce şi la lezarea intereselor în obţinerea 

veniturilor. Al doilea consta în faptul că, şi în cazul protecţiei interesului în stabilirea controlului 

economic al proprietarilor la nivel mai superior decât celui mediu (celula 4), această corporaţie 

este falimentară în esenţă. Prin urmare, nivelul eficienţei managementului corporativ este 

nesatisfăcător. Recomandările, ca şi în cazul anterior. 

Astfel, instrumentarul metodic al evaluării eficienţei managementului corporativ din 

punct de vedere al protecţiei intereselor proprietarilor, permite obţinerea de informaţii 

suplimentare, din punct de vedere al proprietarului, comparative cu alte metode existente. 

În primul rând, pe lângă protecţia intereselor proprietarilor în obţinerea veniturilor, acest 

model permite de a evalua gradul de protecţie al intereselor în stabilirea controlului economic şi 

influenţa gradului de protejare a acestor interese asupra indicatorului general al eficienţei 

managementului corporativ.  

În al doilea rând, interesele proprietarilor în obţinerea veniturilor se divizează în două 

elemente: cointeresarea în efectul economic curent şi cointeresarea în efectul economic de 

perspectivă. Astfel, dacă în cadrul analizei eficienţei managementului corporativ în temeiul 

indicatorilor costului de piaţă se evaluează gradul de protejare a  intereselor economice, care ţin 

de efectele economice viitoare, proprietarul obţine informaţia suplimentară şi, în conformitate cu  

preferinţele acestuia în privinţa sa a efectului economic curent, sau de perspectivă, poate alege 

între corporaţii.  

În al treilea rând, acest model permite de a ţine cont de gradul de protejare a intereselor 

fiecăruia dintre proprietari. 
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La restricţiile acestui model, pentru utilizarea în cadrul corporaţiilor autohtone, este 

necesară existenţa informaţiei despre costurile de piaţă ale ultimelor.  

3.2. Instrumentarul metodic de evaluare a eficienţei economice a managementului 
corporativ în Republica Moldova 

În condiţiile economiei din Republica Moldova, în lipsa infrastructurii relaţiilor 

corporative (piaţa de fonduri; institutul falimentului, institutul administratorilor angajaţi, cu 

mecanism eficient de stimulare bănească a acestora), unicul mecanism de control al activităţii 

managerilor corporaţiei, de regulă, este în exclusivitate Consiliul de directori. Cu toate că şi 

rezultatele activităţii acestuia, nu se supun legilor managementului corporativ. Aceasta este 

legată de cota înaltă a reprezentanţei statului în Consiliile de directori. Sistemul de instrumente 

metodice în cadrul evaluării eficienţei economice a managementului îşi găseşte expresie în 

complexul indicatorilor corporativi: 

• ridicarea nivelului de rentabilitate şi majorarea profitului; 

• ridicarea eficienţei la utilizarea capitalului social; 

• eficientizarea investiţiilor capitale; 

• asigurarea funcţionării stabile a societăţii pe acţiuni pentru realizarea programelor de 

parteneriat strategic. 

Elaborarea şi aplicarea instrumentarului metodic prin sistemul bugetar în Republica 

Moldova a fost fundamentat pe următoarele principii. 

1. Obiectivul principal al instrumentarului bugetar este de a reduce nivelul contradicţiilor 

între managerii producţiei pentru obţinerea unui profit maximal. 

2. Aplicarea instrumentarului bugetar cere crearea unor condiţii în program structural, 

organizatoric, tehnic. 

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

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

După cum a arătat analiza efectuată de autor, particularităţile esenţiale ale stării actuale a 

dezvoltării corporaţiilor în economia Republicii Moldova, structurile corporative mari păstrează 

independenţa juridică. Aceasta înseamnă că, procesul de formare a sistemului de gestiune 

corporativ pe principii unice se efectuează treptat, pe măsura acumulării mijloacelor necesare în 

acest scop. În lipsa mijloacelor necesare, procesul de creare a corporaţiilor în RM decurge lent şi 

contradictoriu, soldându-se cu un grad înalt de risc, atât pentru corporaţia în ansamblu, cât şi 

pentru companiile ce intră în componenţa ei. 

Concomitent prioritar se impune obiectivul aplicării instrumentarului metodic adecvat 

corporaţiei. Principalele elemente ale acestui instrumentar pot fi: 
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• gestiunea capitalului acţionar; 

• politica clară în domeniul evidenţei; 

• criteriile unice de formare a preţurilor; 

• coordonarea structurii serviciilor de control. 

 După cum arată analiza evaluării sistemice, la majoritatea societăţilor pe acţiuni din 

Moldova, funcţionează în paralel diferite compartimente de planificare şi economie. 

În cazul corporaţiilor din Republica Moldova se recomandă instrumentarul metodic de 

evaluare sistemică ce permite soluţionarea eficientă a problemelor legate de managementul 

corporativ.  

În opinia autorului, este necesar formarea unui mediu antreprenorial favorabil pentru 

crearea cererii pe piaţa internă şi externă, modernizarea societăţilor pe acţiuni şi atragerea 

investiţiilor pentru dezvoltarea proprie, crearea unui regim preferenţial, acordarea asistenţei de 

stat la efectuarea exportului. 

În acelaşi timp, este necesară susţinerea societăţilor pe acţiuni naţionale la produsele 

orientate spre export şi care sunt competitive pe piaţa internă şi externă, şi ca urmare 

coordonarea măsurilor de reglementare vamală şi fiscală, aplicarea activă a măsurilor de evaluare 

sistemică a eficienţei economice. 

 

Tabelul 3.1. Avantajele şi dezavantajele structurilor societăţilor pe acţiuni din România şi 
Republica Moldova [elaborat de autor] 

Nivelul corporaţiei Avantajele Dezavantajele 
Societăţi pe acţiuni 
România 
 

Societatea ale cărei obligaţii 
sociale sunt garantate cu 
patrimoniul social; acţionarii sunt 
obligaţi numai la plata acţiunilor 
lor 

Cerinţele de formare ale 
societăţilor pe acţiuni sunt mult 
mai stricte decât cele de formare 
a altor tipuri de societăţi 

Societăţi pe acţiuni 
Republica Moldova 
 

Formarea mediului economic favorabil pentru producători pe baza 
formării cererii la producţia autohtonă pe piaţa internă şi externă 
Avantajele economico-
organizatorice 

Avantajele financiar-
organizatorice 

. Reglementarea la nivel 
guvernamental a nivelului de 
utilizare a mijloacelor bugetare  

Optimizarea impunerii fiscale  

 Stimularea a investirii unei părţi 
considerabile din venituri 
obţinute în modernizare 

Finanţarea cercetării ştiinţifice, 
fundamentale şi aplicative 

 Crearea unui regim preferenţial  Acordarea unor garanţii la 
obţinerea creditelor 

 Elaborarea structurilor 
corporative pentru coordonarea 
activităţii economice pe pieţele 
externe 
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Direcţiile de perfecţionare ale gestiunii manageriale în baza aplicării instrumentarului de 

evaluare sistemică la nivel de corporaţie, expuse în acest capitol, precum şi principiile 

eficientizării economice a managementului corporativ la nivel organizatoric pentru crearea 

condiţiilor de consolidare a poziţiilor societăţilor pe acţiuni din Republica Moldova, avantajele şi 

dezavantajele atât pe piaţa internă, cât şi pe cea externă, sunt sistematizate în tabelul 3.1  

Este oportun să se prevadă pentru aplicarea instrumentarului metodic de evaluare 

sistemică a eficienţei economice a managementului corporativ în Republica Moldova, 

următoarele: 

• Participarea mai activă a statului în aplicarea instrumentarului metodic al 

managementului corporativ „capital dispersat – controlul în mâinile managerilor”şi 

instrumentarului metodic “capital concentrat – controlul în mâinile proprietarilor 

externi”. Totodată, în acest caz concret extern, în raport cu  corporaţia devine statul.  

• Luând în considerare toate variantele posibile de îmbinare a indicatorilor eficienţei 

protecţiei unor interese aparte ale proprietarilor, autorul recomandă matricea a 16 

eventuale stări ale managementului corporativ la SA, care va permite managerilor din 

Republica Moldova de a întemeia strategia dezvoltării ulterioare a companiei. Fiecare din 

celulele matricei se caracterizează prin grad diferit de eficienţă a managementului 

corporativ, ceea ce permite de a întemeia strategia acţiunilor ulterioare ale proprietarului 

corporaţiei.  

• Finanţarea prioritară în conformitate cu cerinţele economiei naţionale şi asigurarea 

fuzionării şi absorbţiei, dacă sunt suficient privatizate, reglementarea diversificării 

complexelor şi creditarea de către stat a proiectelor mari în condiţii de avantaj reciproc, 

asigurarea garanţiei şi responsabilităţii guvernului; 

Realizarea direcţiilor propuse pentru aplicarea instrumentarului metodic al 

managementului corporativ va permite îmbunătăţirea relaţiilor corporative, stabilirea unor sarcini 

concrete şi controlul în vederea realizării lor. Totodată, va permite crearea condiţiilor pentru 

consolidarea poziţiilor corporaţiilor autohtone de produse cu nivel tehnologic înalt, bazate pe 

noile realizări ale progresului tehnico-ştiinţific, atât pe piaţa internă, cât şi pe cea europeană. 

3.3. Adaptarea instrumentarului metodic de evaluare sistemică a eficienţei economice  a 
managementului corporativ cu ajutorul metodelor economico - statistice 

 

În practica română a managementului corporativ, definiţia costului de piaţă al corporaţiei 

provoacă cele mai mari dificultăţi. Calculul costului de piaţă al corporaţiei în temeiul costului de 
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curs al acţiunilor acesteia este imposibil, deoarece acţiunile multor corporaţii din eşalonul al 

doilea nu circulă pe piaţa secundară a hârtiilor de valoare, sau nu este obiectiv în legătură cu 

caracterul speculativ al afacerilor, volumul nesemnificativ al acestora şi frecvenţa joasă. 

Aceasta nu permite proprietarilor reali şi potenţiali să evalueze nivelul managementului 

corporativ în corporaţii în temeiul metodei analizei costului de piaţă al corporaţiei, care este 

răspândită şi accesibilă în occident. 

În condiţiile economiei române, când este imposibil de a calcula costul real de piaţă al 

corporaţiei, considerăm raţional de a implementa în sistemul evaluării eficienţei managementului 

corporativ indicatorul aproximaţiei sau al costului de piaţă calculat al corporaţiei. Costul de piaţă 

calculat al corporaţiei se bazează pe evaluarea businessului, include evaluarea activelor 

corporaţiei, pasivelor corporaţiei, rezultatelor activităţii financiar - economice. 

De aceea, în cercetările sale, autorul a trasat sarcina de a elabora instrumentarul metodic 

al evaluării eficienţei managementului corporativ în temeiul informaţiei despre costul de piaţă şi 

al indicatorilor evaluării businessului corporaţiilor, care intră în grupul “fişelor azurii” ale pieţei 

de fonduri, ulterior de a elabora recomandări pentru aplicarea în practică a tehnicilor în scopul 

evaluării eficienţei managementului în cadrul corporaţiilor obişnuite.  

Pentru definitivarea instrumentarului metodic, autorul a selectat un şir de corporaţii cu 

informaţii despre activitatea financiar – economică  în perioada 2008-2013 şi costul de piaţă al 

acestora. 

În numărul de corporaţii selectate, autorul a inclus liderii pieţei hârtiilor de valoare 

române. Acestea sunt corporaţiile OMV Petrom S.A, S.C Automobile Dacia S.A (vezi A1, A2).  

Autorul a calculat costul de piaţă al corporaţiei ca fiind suma produsului costului de curs 

al acţiunilor obişnuite şi privilegiate ale corporaţiei şi numărul acestora la începutul perioadei 

după cea de raport (preţul mediu calculat al primei zile de afaceri la BVB (Bursa de Valori din 

Bucureşti).  

La etapa de selectare a indicatorilor pentru calcularea costului de piaţă al corporaţiei am 

considerat raţional de a include indicatorii încasărilor nete ale corporaţiei (încasările fără TVA, 

taxe şi accize), beneficiul de bilanţ, valoarea mijloacelor proprii ale corporaţiei, mijloacele 

extracirculante ale corporaţiei, valoarea obligaţilor pe termen lung şi a valutei bilanţului. Aceşti 

indicatori reflectă starea tuturor secţiunilor bilanţului şi caracterizează rezultatele activităţii 

financiar - economice ale corporaţiei. Sursa de informaţie despre încasări şi beneficiul de bilanţ 

al corporaţiei este Contul de profit şi pierdere, încasările (nete) şi beneficiul (pierderile) anului de 

raport. Sursa de informaţie despre valoarea capitalului propriu al corporaţiei, valoarea activelor 

extracirculante, valuta bilanţului, valoarea obligaţiilor pe termen lung este bilanţul.  
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Indicatorii iniţiali ai activităţii financiar - economice a corporaţiei selectaţi sunt prezentaţi 

în tabele A1.7, A1.8, A1.9, fig. A1.1, A1.2, A1.3, A1.4 şi Anexa 2. 

Analiza corelativă efectuată (vezi Anexa 3) a stabilit următoarele dependenţe dintre 

costul de piaţă al corporaţiei şi  

venitul net – 61%; 

beneficiul de bilanţ – 69%; 

valoarea mijloacelor proprii – 42%. 

obligaţiile pe termen lung – 27% 

activele extracirculante – 36% 

valuta bilanţului – 39%. 

Astfel, rezultatele analizei corelative permit a trage următoarele concluzii. Cea mai mare 

interdependenţă corelativă există între costul de piaţă al corporaţiei şi rezultatele activităţii 

financiar - economice ale acesteia (încasările nete ale corporaţiei şi beneficiul de bilanţ), cea mai 

mică este între costul de piaţă al corporaţiei şi starea bilanţului corporaţiei. Aceasta este legată, în 

opinia autorului, de faptul că modificarea încasărilor, şi ca urmare, a beneficiului de bilanţ al 

corporaţiei, influenţează asupra situaţiei pe piaţă a corporaţiei mai rapid, decât modificarea stării 

elementelor bilanţului. Aşadar, reducerea încasărilor poate duce la lipsa mijloacelor pentru 

achitarea datoriilor creditoare şi, ca urmare la înaintarea de către creditori a cererilor privind 

declararea falimentului corporaţiei, ceea ce influenţează negativ asupra costului de piaţă al 

corporaţiei. 

Interdependenţa corelativă generală între costul de piaţă şi alte elemente ale 

instrumentarului metodic supus examinării constituie 76% (anexa 5). Deoarece corelaţia generală 

este mai înaltă decât cea dintre unele elemente aparte ale instrumentarul metodic, aceasta 

mărturiseşte că, complexul indicatorilor selectaţi caracterizează costul de piaţă al corporaţiei mai 

bine decât oricare alt indicator în mod separat. 

Formula propusă pentru calcularea costului de piaţă al corporaţiei arată în felul următor: 

У=А0 + А1Х1 + А2Х2 + А3Х3 + А4Х4 + А5Х5 + А6Х6                                             (3.18.),  

unde У – costul de piaţă al corporaţiei; 

Х1 – încasări nete ale corporaţiei; 

Х2 – beneficiul de bilanţ al corporaţiei; 

Х3 – valoarea mijloacelor proprii;  

Х 4– activele extracirculante ale corporaţiei, 

Х5 - valoarea obligaţiunilor pe termen lung; 

Х6 – valuta bilanţului. 
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Аi , i∈[1,6] - coeficienţii, care reflectă gradul de influenţă al elementelor instrumentarul 

metodic asupra costului de piaţă al corporaţiei. 

А0 – coeficientul liber, care caracterizează influenţa factorilor neluaţi în considerare. 

Aplicând metoda analizei regresive (anexa 4), am obţinut următoarea formulă pentru 

calcularea costului de piaţă al corporaţiei:  

У=53311,12+0,465Х1+1,551Х2 + 1,285Х3 - 0,508Х4+ 1,717Х5 - 0,854Х6 

Semnificaţia ridicată a coeficientului liber А0  egal cu 53311 demonstrează că în calculele 

instrumentarul metodic nu au fost luaţi în considerare un şir de factori. Se observă dependenţa 

inversă între costul de piaţă şi valoarea activelor extracirculante, valuta bilanţului. Legătura cu 

restul indicatorilor independenţi este directă. Coeficientul determinării acestui model este egal cu 

57 %. Acest indicator se caracterizează prin faptul că, semnificaţia costului de piaţă al 

corporaţiei, obţinut prin calcule după formulă, corespunde celui de facto. Cifra obţinută, 57% 

mărturiseşte despre gradul insuficient de corelare a instrumentarului metodic obţinut cu  

indicatorii de facto ai costului de piaţă al corporaţiei. 

Aceasta este relaţionată, din punctul de vedere al autorului, cu aceea că, în numărul de 

corporaţii supuse examinării am inclus asemenea corporaţii ca OMV Petrom Gas S.R.L, 

Rompetrol Rafinare S.A, care sunt monopoluri controlate de stat. De aceea, considerăm că 

regulile de formare ale costului de piaţă al corporaţiei nu reflectă dinamica modificării costului 

acestor corporaţii. În acest caz, considerăm că este posibil de a le exclude din analiza corelativă - 

regresivă. 

Rezultatele analizei corelative a datelor iniţiale corectate sunt prezentate în anexa 6. 

În final, s-au obţinut următoarele dependenţe între costul de piaţă al corporaţiei şi  

încasările nete – 68%; 

beneficiul de bilanţ – 73%; 

valoarea mijloacelor proprii – 59%. 

activele extracirculante – 56% 

obligaţiile pe termen lung – 8% 

valuta bilanţului – 66%. 

Modificarea rezultatelor corelării sunt prezentate în tabelul 3.2. 

După cum se observă în tabel, rezultatele analizei corelative mărturisesc un grad mai 

ridicat al interdependenţei datelor ajustate între costul de piaţă al corporaţiei şi indicatorii 

activităţii financiar - economice, decât cel al datelor iniţiale. 

Se observă ca legătura reciprocă corelativă a bilanţului corporaţiei, cu indicatorii  a 

crescut considerabil (până la 66% din valuta bilanţului).   
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Tabelul 3.2. Compararea rezultatelor corelării datelor iniţiale şi ajustate [134] 

Corelarea costului  
de piaţă cu 

Datele 
 iniţiale 

Datele  
ajustate 

Deviere 
abs. 

Deviere 
relat. 

încasările nete 61% 68% 7% 11% 
beneficiul de bilanţ  69% 73% 4% 6% 
valoarea mijloacelor proprii 42% 59% 17% 40% 
activele extracirculante   36% 56% 20% 56% 
obligaţiile pe termen lung  27% 8% -19% -70% 
valuta bilanţului  39% 66% 27% 69% 

 

Însă cea mai mare legătură se realizează cu indicatorii, care caracterizează rezultatele 

activităţii financiar - economice ale corporaţiei (legătura reciprocă corelativă cu costul de bilanţ 

73%), ceea ce confirmă concluziile făcute anterior. 

Legătura reciprocă corelativă generală între costul de piaţă şi alte elemente ale 

instrumentarul metodic supus examinării a crescut până la 84%, (vezi A3). De acea, se poate 

trage concluzia că ipoteza privind posibilitatea şi raţionalitatea excluderii corporaţiilor OMV 

Petrom Gas S.R.L, Rompetrol Rafinare S.A s-a dovedit a fi justificată.  

Rezultatele analizei regresive a datelor ajustate (vezi A4) mărturisesc despre 

îmbunătăţirea considerabilă a rezultatelor. Coeficientul determinării a crescut până la 70%, ceea 

ce oferă posibilitatea acestui model pentru calcularea costului de piaţă al corporaţiei. 

Astfel, instrumentarul metodic ajustat al calculării costului de piaţă al corporaţiei arată în 

felul următor: 

f(У)= -5378,02 - 0,036Х1+0,5462Х2 + 2,864Х3 - 9,354Х4+ 2,965Х5 +3,1958Х6 

După cum observăm în formulă, s-a redus considerabil valoarea coeficientului liber А0 

(aproximativ de 10 ori), ceea ce înseamnă că factorii selectaţi sunt reprezentativi pentru 

calcularea costului de piaţă al corporaţiei. Un alt specific al instrumentarului metodic ajustat 

constă în, existenţa legăturii inverse atât cu valoarea activelor extracirculante (totodată 

coeficientul a crescut de la 0,508 până la 9,354), cât şi cu încasările, cu toate că şi influenţa 

acestui indicator asupra costului de piaţă al corporaţiei s-a redus de la 0,465 până la 0,036 (mai 

mult de 10 ori). Valuta bilanţului a obţinut invers legătura pozitivă cu costul de piaţă şi influenţa 

acesteia a crescut de la 0,854 până la 3,1958. 

Gradul de influenţă al indicatorilor independenţi asupra costului de piaţă al corporaţiei 

caracterizează coeficientul t-statisticii. 

Calculele coeficienţilor t-statisticii sunt prezentate în tabelul 3.3. Totodată, indicatorii 

sunt plasaţi în conformitate cu gradul de influenţă asupra indicatorului costului de piaţă al 

corporaţiei.  
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După cum se poate observa în tabel, cea mai mare influenţă asupra indicatorului costului 

de piaţă o are indicatorul “activele extracirculante” (coeficientul t-statisticii –1,83), urmează 

grupul celorlalţi indicatori ai bilanţului corporaţiei: valuta bilanţului (1,169), valoarea capitalului 

propriu (1,026), valoarea activelor pe termen lung (1,810). Cea mai mică influenţă o au 

indicatorii care caracterizează rezultatele activităţii corporaţiei: beneficiul de bilanţ (0,115) şi 

încasările (–0.031). 

Tabelul 3.3.Coeficienţii t-statisticii [135] 

Indicatorii t-statistica 
activele extracirculante -1,83 

beneficiul de bilanţ  1,169 
valoarea mijloacelor proprii 1,026 
obligaţiile pe termen lung 0,810 

beneficiul de bilanţ 0,115 
Încasările -0,031 

 

Aşadar, am elaborat instrumentarul metodic al evaluării eficienţei managementului 

corporativ în temeiul metodei calculării costului de piaţă al corporaţiei. Am stabilit că, acest 

model, prin complexul de caracteristici supuse examinării, corespunde cerinţelor, suficiente 

pentru aplicarea acestui model în practică.  

Vom dezbate în continuare următoare problemă şi anume: cine şi în ce mod poate aplica 

aceasta metodă? 

Acest model al evaluării eficienţei managementului corporativ este aplicabil pentru 

evaluarea eficienţei managementului corporativ în dinamică, în cadrul uneia sau mai multor 

corporaţii, atât de către proprietarii de facto, cât şi de către cei potenţiali. Analiza în dinamică 

permite aprecierea gradului de îmbunătăţire sau înrăutăţire a eficienţei managementului 

corporativ. 

Prima etapă a analizei constă în selectarea corporaţiilor, în care este necesar de a calcula 

eficacitatea managementului corporativ. Numărul lor este egal cu i. Ulterior se determină 

intervalul de timp (numărul de ani) în decursul căruia este necesară efectuarea analizei. Numărul 

total de ani este egal cu n. În continuare, se efectuează calcularea costurilor de piaţă a tuturor 

corporaţiilor în toate perioadele de timp Pi,n. Următorul pas este calcularea modificării relative a 

costului de piaţă al corporaţiei în fiecare an şi în total pe parcursul întregii perioade de timp. 

Aceste calcule se vor include în tabelul proporţiilor (i;n).  

În acest fel, obţinem tabelul 3.4. care caracterizează modificarea eficienţei 

managementului corporativ în toate corporaţiile în decursul tuturor perioadelor de timp. 
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Tabelul 3.4. Tabelul evaluării eficienţei managementului corporativ[107] 
 

 2 3 ….. n în total 
1 [Р(1,2)- 

Р(1,1)}/ 
Р(1,1) 

[Р(1,3)- Р(1,2)] 
/ Р(1,2) 

 [Р(1,n)- Р(1,n-1)/ 
Р(1,n-1) 

[Р(1,n)- Р(1,1)/ 
Р(1,1) 

2 [Р(2,2)- 
Р(2,1)}/ 
Р(2,1) 

[Р(2,3)- Р(2,2)] 
/ Р(2,2) 

 [Р(2,n)- Р(2,n-1)/ 
Р(2,n-1) 

[Р(1,n)- Р(1,1)/ 
Р(2,1) 

…..   
i [Р(i,2)- 

Р(i,1)}/ Р(i,1) 
[Р(i,3)- Р(i,2)] 
/ Р(i,2) 

 [Р(i,n)- Р(i,n-1)/ 
Р(i,n-1) 

[Р(i,n)- Р(i,1)/ 
Р(i,1) 

 

Conform logicii punctului de vedere asupra evaluării eficienţei managementului 

corporativ, în temeiul costului de piaţă al corporaţiei, nivelul înalt al managementului corporativ 

trebuie să fie caracterizat prin sporirea permanentă a costului de piaţă al corporaţiei.  

Prin urmare, pentru a determina corporaţiile cu nivel înalt al managementului corporativ 

la acest moment, este necesar de a efectua trierea informaţiei în descreştere, începând cu 

modificare relativă în decursul primului an şi încheind cel de-al doilea an. 

Obţinem aşadar, lista corporaţiilor сu modificarea relativă în descreştere consecutivă a 

costului de piaţă al corporaţiei în ultimul an. Însă, pentru concluzia despre eficacitatea 

managementului corporativ al corporaţiei, nu este suficientă informaţia despre modificarea 

costului de piaţă al acesteia în decursul unui an, deoarece aceasta poate fi rezultatul următorilor 

factori: fie nivelul foarte scăzut al managementului corporativ în anul precedent anului evaluat, 

fie succesul întâmplător al corporaţiei, care a dus la îmbunătăţirea situaţiei financiar-economice a 

corporaţiei, care nu depinde de eficacitatea managementului corporativ. De aceea, este necesar 

de analizat suplimentar semnificaţia finală a modificării costului de piaţă al corporaţiei în toate 

intervalele de timp, frecvenţa îmbunătăţirii eficienţei managementului corporativ, stabilitatea 

îmbunătăţirii managementului corporativ. 

Avantajul punctului de vedere propus, de noi constă astfel în obţinerea posibilităţii  de a 

evalua eficacitatea managementului corporativ în corporaţiile care formal nu aveau cost de piaţă 

realmente evaluat, adică în corporaţiile în care acţiunile nu erau negociabile pe piaţa de fonduri. 

Valoroasă este simplitatea acestuia şi accesibilitatea pentru aplicarea de către proprietarii reali ai 

corporaţiei, cât şi de către cei potenţiali. Simplitatea constă în faptul că, fără a depune mari 

eforturi, este posibil de a evalua eficacitatea managementului corporativ în cadrul multor 

corporaţii pentru o perioadă considerabilă de timp, ceea ce este extrem de important pentru 

investitorii care aleg direct corporaţia pentru investirea mijloacelor sale. 
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La graniţele instrumentarului metodic de evaluare a costului corporaţiei poate fi raportată 

semnificaţia relativă a indicatorului obţinut. Pentru corporaţiile care după dimensiunile şi 

volumul activităţii financiar - economice sunt apropiate de corporaţiile selectate de autor pentru 

definitivarea metodicii, calculul costului de piaţă este apropiat de cel real. Însă, pentru corporaţii 

de dimensiuni mai mici şi cu volum de operaţiuni financiar–economice mai mici, utilizarea 

formulei va arăta că, coeficientul liber А0 negativ nivelează considerabil calculele şi costul de 

piaţă calculat devine negativ. Dar aceasta  nu reduce utilitatea formulei pentru calcularea 

eficienţei managementului corporativ, deoarece nu denaturează dinamica modificării costului de 

piaţă al corporaţiei. 

Altă mărginire a instrumentarului metodic este lipsa calculului eficienţei managementului 

corporativ pentru fiecare proprietar, şi prin urmare, instrumentarul nu ia în calcul faptul că, în 

raport cu proprietarii concreţi, gradul de protecţie al intereselor poate să se deosebească de cel 

calculat atât în direcţie pozitivă, cât şi în cea negativă. 

Se poate trage astfel concluzia că, punctele de vedere elaborate de autor pentru evaluarea 

eficienţei managementului corporativ în temeiul evaluării gradului de protecţie al intereselor 

proprietarilor în obţinerea veniturilor, în stabilirea controlului economic şi evaluării costului de 

piaţă calculat al corporaţiei, nu se exclude reciproc, ci invers, se completează organic. Utilizarea 

lor în comun permite  depăşirea  limitelor atât ale primului punct de vedere, cât şi ale celui de al 

doilea. 

Pentru a stabili condiţiile şi restricţiile de aplicare ale acestor metode este necesar de a 

înfăptui aprobarea lor în temeiul activităţii corporaţiilor autohtone. 

În calitate de asemenea corporaţie, am considerat raţional să selectăm corporaţia OMV 

Petrom S.A. Alegerea acestei corporaţii pentru aprobare nu este întâmplătoare.  

Petrom, membru al Grupului OMV, este cel mai mare producător de ţiţei şi gaze din sud-

estul Europei. Denumirea companiei este OMV PETROM S.A., ca urmare a hotărârii Adunării 

Generale Extraordinare a Acţionarilor din data de 20 octombrie 2009. Denumirea mărcii 

comerciale şi sigla companiei rămân neschimbate. 

Segmentele de activitate ale Petrom sunt: Explorare şi Producţie, Rafinare şi Marketing şi 

Gaze şi Energie, acestea reprezentând activităţile de bază ale companiei. 

Obiectul de activitate al diviziei Explorare şi Producţie constă în explorarea, descoperirea 

şi extracţia de ţiţei şi gaze naturale în România şi în regiunea Caspică (Kazahstan). Petrom 

generează aproape întreaga producţie de ţiţei din România şi contribuie cu aproximativ 50% la 

producţia totală de gaze a ţării. În 2013, producţia totală de ţiţei şi gaze a Petrom a fost de 62,5 

mil bep. 
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Livrarea produselor proprii se realizează prin reţeaua compusă din aproximativ 800 de 

benzinării, atât în România, cât şi în ţările învecinate: Bulgaria, Serbia şi Republica Moldova. 

Petrom este furnizorul principal de carburanţi din România, având o cotă totală de piaţă de 39% 

şi 546 de benzinării. Petrom este, de asemenea, furnizorul principal de combustibili pentru 

aviaţie, incluzând serviciile aferente, şi cel mai important jucător pe piaţa locală de GPL. 

Acesta este un jucător important pe piaţa românească a gazelor naturale, acoperind toate 

segmentele acesteia. În 2012, Grupul Petrom şi-a menţinut prezenţa puternică în toate sectoarele 

pieţei gazelor naturale. În vederea sporirii valorii gazelor naturale şi a asigurării unei dezvoltări 

durabile a companiei, conducerea executivă a hotărât extinderea lanţului valoric, prin dezvoltarea 

propriei activităţi de producere a energiei electrice, atât din surse convenţionale, cât şi 

regenerabile. Începând cu august 2012 centrala pe gaze de la Brazi cu o capacitate instalată de 

860 MW, a devenit operaţională şi se continuă lucrările la  parcul eolian Dorobanţu. Valoarea 

Petrom derivă din activitatea de tip integrat a companiei. Pentru a capitaliza valoarea integrării şi 

a spori performanţele şi flexibilitatea, eforturile sunt concentrate pe consolidarea şi extinderea 

activităţii de hidrocarburi, pe diversificarea portofoliului de activităţi prin producerea de 

electricitate, pe creşterea eficienţei şi valorificarea integrării în toate segmentele. În acelaşi scop, 

este aplicată disciplina financiară şi un management strict al costurilor, pentru maximizarea 

capacităţii de a genera profit. 

Petrom S.A. se transformă dintr-o companie integrată de ţiţei şi gaze, lider pe piaţa din 

sud-estul Europei, într-un jucător important pe piaţa energiei electrice, prin extinderea în 

domeniul producţiei de electricitate. Din poziţia sa de companie integrată de ţiţei şi gaze, ce 

contribuie cu aproximativ 50% la producţia totală de gaze a României, şi având cunoştinte 

extinse şi experienţă îndelungată de piaţă, Petrom este bine poziţionat pentru a valorifica 

oportunităţile apărute, atât în activitatea de ţiţei şi gaze, cât şi pe piaţa energiei electrice. 

În cadrul companiei se consolidează portofoliul de active operaţionale, prin concentrarea 

pe activităţile de E&P şi G&E, valorificând rolul de centru operaţional al Grupului OMV în 

activitatea de explorare şi producţie în România şi zona Caspică, care reprezintă prioritatea 

societăţii, dar şi în activitatea de marketing din sud-estul Europei. În E&P, se depun eforturi atît 

de valorificare a  potenţialului activelor din România, cît şi de dezvoltare a activităţilor din 

Kazahstan.  

În România, Petrom S.A. se concentrează pe compensarea declinului natural prin:  

• Redezvoltarea  zăcămintelor-cheie, folosind diferite scheme de recuperare;  

• Creşterea producţiei din zăcămintele mature, prin intermediul unor parteneriate cu 

operatori specializaţi în zăcămintele selectate; 
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•  Deblocarea potenţialului de explorare în zăcămintele onshore de mare adâncime şi în 

cele offshore de mare adâncime;  

• Diversificarea producţiei. Astfel în G&E, să dezvoltă un portofoliu de generare a 

electricităţii, atât din surse convenţionale, cât şi regenerabile.   

În contextul cererii crescânde de energie electrică şi având în vedere obligaţiile asumate 

de România în ceea ce priveşte reducerea emisiilor de CO2  şi generarea de energie fără conţinut 

de carbon, Petrom a puns în funcţiune prima centrală electrică modernă – un proiect greenfield – 

într-o industrie caracterizată prin prevalenţa activelor vechi, care întâmpină dificultăţi în 

atingerea standardelor europene de mediu. Capacităţile suplimentare de generare a electricitatăţii 

din surse regenerabile, în special energie eoliană, vor ajuta compania să beneficieze de avantajele 

ambelor tehnologii. 

În  vederea îndeplinirii direcţiilor strategice, s-a acţionat în următoarele direcţii: 

1. Consolidarea cotei de piaţă (28% pe piaţa liberă) şi creşterea profitabilităţii în 

activitatea de gaze naturale; 

2. Demararea operaţiunilor comerciale la centrala electrică de la Brazi,; 

3.  Dezvoltarea unui portofoliu de clienţi în  activitatea de energie; 

4. Concentrare pe maximizarea disponibilităţii parcului eolian Dorobanţu şi 

optimizarea costurilor operaţionale; 

5.  Modernizarea unor staţii de mici dimensiuni de măsurare a gazelor. 

Dezvoltarea durabilă reprezintă fundamentul tuturor proiectelor şi activităţilor Petrom, 

pornind de la principiile de creştere şi diversificare, disciplină financiară, guvernanţă corporativă 

şi practicile de afaceri, până la dezvoltarea angajaţilor şi CSR. În pofida provocărilor majore ale 

economiei şi mediului de activitate, Petrom continuă să investească în proiecte-cheie pentru 

maximizarea performanţei. În acest fel, se  asigură creşterea durabilă, iar pentru clienţi, un 

portofoliu diversificat de produse energetice, de la carburanţi, la gaze şi electricitate. Extinderea 

activităţii Petrom către sectorul energetic constituie o componentă importantă pentru dezvoltarea 

durabilă a companiei. În acest scop, se dezvoltă în prezent un portofoliu de proiecte de generare 

de electricitate, atât din surse convenţionale, cât şi din surse regenerabile. Ca parte a acestui 

proces, se extinde un lanţ valoric, cu scopul creşterii valorii gazelor naturale prin dezvoltarea 

propriei activităţi de energie electrică şi se pregăteşte intrarea pe piaţa a energiilor din surse 

regenerabile, cu accent pe proiectele eoliene, în vederea reducerii emisiilor de carbon. 

În conformitate cu direcţiile strategice, obiectivul Petrom este de a creşte în continuare 

nivelul productivităţii şi al profitabilităţii, prin valorificarea potenţialului din E&P, maximizând 

valoarea de integrare a instrumentarului metodic de afaceri şi realizând potenţialul companiei de 

eficientizare şi reducere a costurilor. Prin această abordare, Petrom S.A. se va concentra pe 
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maximizarea performanţei angajaţilor, în vederea consolidării organizaţionale şi a 

managementului companiei. 

În România, optimizarea producţiei de ţiţei şi gaze se va face atât prin aplicarea de 

tehnologii de ultima oră, cât şi prin parteneriate cu alţi operatori pe zăcăminte selectate. Se va 

continua redezvoltarea zăcămintelor-cheie, axându-se, în principal, pe injecţia de apă şi abur. În 

plus, se vor optimiza sistemele de producţie de gaze şi se vor moderniza instalaţiile şi 

echipamentele din cadrul unor zăcăminte majore selectate. În ceea ce priveşte explorarea, ţinta 

este valorificarea potenţialului de explorare în zonele onshore de mare adâncime şi cele offshore 

de mare adâncime. Această măsură va fi însoţită de continuarea aplicării unui management strict 

al costurilor, optimizarea organizaţională şi integrarea deplină a serviciilor petroliere în cadrul 

segmentului E&P. 

În prezent, structura acţionariatului OMV Petrom S.A. este următoarea: 51,01% OMV 

Aktiengesellschaft, 20,64% Ministerul Economiei, 18,99% Fondul Proprietatea, un fond creat 

special de statul român cu scopul despăgubirii persoanelor ale căror proprietăţi au fost confiscate 

abuziv în timpul regimului comunist (fondul deţine un portofoliu diversificat de acţiuni ale 

companiilor din România) şi 1,62% Banca Europeană de Reconstrucţie şi Dezvoltare (BERD). 

Cota rămasă 9,36% se tranzacţionează liber la categoria I a Bursei de Valori București (BVB) 

[102, p.18] (vezi figura 3.4 ). 

 
Fig.3.4.  Structura acţionariatului OMV Petrom S.A. 

                              Elaborat de autor în baza A1 
 
 

Tabelul 3.5. Acţiunile Petrom în cifre [A1] 
 

 2010 2011 2012 2013 
Număr de acţiuni  56.644.108.335 56.644.108.335 56.644.108.335 56.644.108.335
Capitalizare bursieră 
(mil. lei)1  

18.976 16.427 24.249 26.611 

Capitalizare bursieră 
(mil. euro)2  

4.429 3.803 5.475 5.961 

Preţ maxim (lei)  0,3660 0,4500 0,4327 0.4784 
Preţ minim (lei)  0,2520 0,2750 0,2900 0.4098 
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Preţ la sfârşitul anului 
(lei)  

0,3350 0,2900 0,4281 0.4608 

Profit /acţiune 
(lei/acţiune) 

0,0389 0,0663 0,0698 0.4098 

Dividend pe acţiune (lei) 0,01772 0,031 0,028 2 0.038 
Randamentul 
dividendului1 

5,2% 10,7% 6,5% 2 6.6 

Rata de distribuire a 
profitului  

46% 47% 40% 2 36% 

1 Calculat pe baza preţului acţiunii în ultima zi de tranzacţionare din anul respectiv 
2 Dividend propus spre aprobare de către Adunarea Generală a Acţionarilor 

 

Studierea  poziţiei corporaţiei  OMV Petrom S.A. în condiţiile actuale ale economiei 

româneşti şi mondiale, dominate încă de efectele crizei financiare, permite să se contureze 

concluzia dacă OMV Petrom S.A. corespunde cerinţelor pentru încadrarea acesteia în  segmentul 

‘corporaţii’, care este scopul  prezentei cercetări. 

 

 
Fig.3.5. Evoluţia cursului acţiunilor Petrom şi a indicelui BET 

                                  Sursa: Elaborat de autor  
 

Informaţia iniţială pentru analiza eficienţei managementului corporativ în cadrul OMV 

Petrom S.A. în temeiul costului de piaţă al corporaţiei calculat în conformitate cu instrumentarul 

metodic elaborat, arată în felul următor (tabelul 3.6.). 
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Tabelul 3.6. Indicatorii activităţii financiar - economice OMV Petrom S.A. 
pentru anii 2009 – 2013  –mil lei [A1] 

 
Anul  

 
Profit net Rezultat 

global net 
Capitaluri 

proprii 
Active 
extracirculante 
(imobilizate ) 

Datorii pe 
termen lung 

2009 833,28 3.616,88 15.989,75 25.949,19 9.566,71 
2010 2.189,65 2.331,13 18.459,04 28.459,47 10.701,22 
2011 3.758,62 3.620,25 21.076,61 31.021,51 9.287,08 
2012 3.946,10 4.076,17 23.405,34 32.776,65 8.645,89 
2013 4.824  26.642 34.560 8.238 
 

Pentru rezultatul calculelor de eficienţă a managementului corporativ în conformitate cu  

instrumentarul metodic propus de autor, este următorul:   

 Cei mai reprezentativi indicatorii economico-financiari ai corporaţiei au cunoscut creşteri 

anuale importante, în condiţii de criză, cu excepţia datoriilor pe termen lung care s-au diminuat; 

 În 2013 s-a înregistrat un nivel foarte bun al profitului net şi al fluxului de numerar din 

exploatare, cu o rentabilitate medie a capitalului angajat de 19%, susţinute de mediul favorabil al 

preţurilor ţiţeiului şi ca urmare a celor nouă ani de restructurări şi investiţii considerabile. 

 Capitalurile proprii au crescut în această perioadă cu 46,38%, datorită rezervelor şi a 

profitului reţinut la dispoziţia corporaţiei; 

 Creşterea uşoară a activelor circulante este legată de creşterea altor active, compensată 

parţial de scăderea stocurilor şi a creanţelor comerciale. 

 

Explorare şi Producţie (E&P) 

În ceea ce priveşte producţia anului 2012 din E&P a fost, per ansamblu, stabilă, cu 

eforturi crescute şi oportunităţi în zona de explorare. Explorarea în ape de mare adâncime a fost 

demarată cu succes, iar Domino-1, prima sondă de mare adâncime săpată în apele româneşti ale 

Mării Negre, a dus la descoperirea unei acumulări de gaze cu o dimensiune potenţială de 42-84 

mld. mc. Rezervele dovedite de ţiţei şi gaze din portofoliul Grupului Petrom s-au situat la 

aproximativ 775 mil. bep la finele anului, iar producţia Grupului a fost de aproximativ 183 mii 

bep/zi de-a lungul anului. Declinul producţiei interne a fost minimizat cu succes, fiind de numai 

1,6%, deoarece iniţiativele de optimizare ale producţiei au contrabalansat efectele condiţiilor 

meteorologice severe de la începutul anului 2012 şi declinul producţiei din zăcămintele 

importante. Producţia din Kazahstan a crescut cu 2,8% în 2012, datorită creşterii producţiei din 

zăcământul Komsomolskoe. 
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În 2013 s-a înregistrat o creştere a producţiei în România, fiind primul an după 

privatizare, în medie cu 1.000 bep/zi mai mare decât în 2012. Producţia a fost în general stabilă 

la nivel de Grup, de 182,6 mii bep/zi. 

EBIT-ul E&P, excluzând elementele speciale a crescut cu 6%, comparativ cu 2011, 

ajungând la 5.754 mil. lei, influenţat în principal de efectul favorabil al cursului de schimb 

valutar (aprecierea USD faţă de RON) şi de preţurile mai ridicate la ţiţei (preţul mediu realizat la 

ţiţei, la nivel de Grup, a crescut cu 1%, până la 94,00 USD/bbl). Aceşti factori au compensat 

integral deprecierea crescută, precum şi costurile de producţie şi redevenţele mai ridicate. În 

plus, în 2013, rezultatul E&P a fost influenţat negativ de condiţiile meteorologice severe din 

timpul primelor două luni ale anului 2013 şi de ajustările de depreciere a unor materiale 

neutilizabile. 

EBIT-ul raportat pentru 2013 a atins 5.529 mil. lei, având o creştere de 1%, comparativ 

cu 2012. În 2013, EBIT-ul raportat reflectă cheltuieli negative, de 287 mil. lei, aferente, în cea 

mai mare parte, litigiului pentru creanţe neîncasate din Kazahstan, unui provizion de 

restructurare a personalului şi unui proiect comunitar. În 2013, producţia de hidrocarburi a 

Grupului Petrom a ajuns la 66,64 mil. bep (din care 62,54 mil. bep în România), cu 1,3% mai 

mică faţă de 2012. Producţia din Kazahstan a crescut cu 2,8%, iar declinul producţiei interne a 

fost minimizat la nivelul de 1,6%. În medie, producţia zilnică de ţiţei şi gaze a fost de 182,7 mii 

bep/zi (din care 170,5 mii bep/zi în România). În 2013, costurile de producţie ale Grupului au 

scăzut cu 3%, ajungând la 15,37 USD/bep (costurile de producţie în România au fost constante). 

 
Tabelul 3.7. Segmentul E&P – în cifre [A2] 

 
 2010  2011 2012 2013 
Vânzări la nivel de segment (mil. lei)1  9.534 11.743 12.992 13.220 
EBIT (mil. lei)2  3.012 5.236 5.467 5.529 
Investiţii (mil. lei)3  2.774 3.254 3.753 4.401 
Producţia totală a Grupului (mil. bep)  67,08 67,77 66,87 66.64 
din care în România  63,46 63,41 62,39 62.54 
Rezerve dovedite la 31 decembrie (mil. bep) 832 812 775 728 
din care în România  805 786 750 707 

1 Includ vânzări între segmente 
2 Nu include eliminarea profitului între segmente 
3 Investiţiile includ şi creşteri ale participaţiilor Petrom în alte companii 
 

Tabelul 3.8. Segmentul E&P – în cifre [A2] 
 2011  2012  2013 
Total vânzări segment 
(mil. lei)  

3.627  4.143  4.315 

EBIT (mil. lei)  149  360  112 
EBIT excluzând 
elementele speciale 

150  359  167 
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(mil. lei)  
Investiţii (mil. lei)  515  221  18 
Vânzări de gaze (mil. 
mc)  

1 5.055  4.841  4.893 

Vânzări de gaze 
(TWh)   

54,2  52,2  52,7 

Producţia netă de 
energie electrică 
(TWh)  

 0,3  1,7  2,9 

 

Rata de înlocuire a rezervelor (RIR) 

La 31 decembrie 2013, rezervele totale dovedite de ţiţei şi gaze ale Grupului Petrom erau 

de 728 mil.  bep (din care 707 mil. bep în România), în timp ce rezervele dovedite şi probabile 

de ţiţei şi gaze însumau 1.025 mil. bep (din care 977 mil. bep în România). Rata medie de 

înlocuire a rezervelor la nivel de Grup, calculată pe ultimii trei ani, a fost de 48% în 2013 (2012: 

61%), respectiv tot de 48% în România (2012: 61%). Pentru anul 2013, calculată individual, rata 

la nivel de Grup a fost de 31% (2012: 44%), în timp ce rata de înlocuire a rezervelor în România 

a fost de 32% (2012: 42%), în principal ca urmare a rezultatelor sondelor de explorare şi 

evaluare şi a studiilor de zăcământ effectuate [102, p.31]. 

 

Fig.3.6. Rata de înlocuire a rezervelor în România 
                               Sursa: Elaborat de autor 
 

În istoria recentă, Petrom a reuşit să-şi menţină rata de înlocuire a rezervelor în jurul 

nivelului de 70%, în special datorită analizelor continue ale rezervelor aferente zăcămintelor 

mature, ca rezultat al studiilor de zăcământ realizate, incluzând rezultatele programelor de foraj, 

coroborate cu diversificarea mecanismelor de recuperare. Cu toate acestea, potenţialul de 

adăugare a unor rezerve suplimentare prin analize, într-o zonă de zăcăminte mature limitată 

geografic, şi-a atins limitele în 2013.  

Inversarea tendinţei de scădere din anul 2013 depinde de implementarea proiectelor de 

redezvoltare aflate în desfăşurare, cu un ciclu lung, care au ca obiectiv creşterea factorului de 

recuperare în zăcămintele-cheie şi de iniţiativele de explorare atât onshore, cât şi offshore. În 

ultimii doi ani, s-a extins programul de achiziţie seismică 3D. În plus, pot apărea şi alte 



125 
 

oportunităţi în ceea ce priveşte implementarea unor proiecte suplimentare de gaze, care, în 

momentul de faţă, sunt amânate din cauza condiţiilor existente pe piaţa gazelor.  

Aspecte operaţionale semnificative în  România 

Petrom deţine în România licenţe de explorare pentru 9 perimetre onshore şi 2 perimetre 

offshore în România, cu o suprafaţă totală de 32.291 km2 (din care 12.321 km2 offshore), iar la 

sfârşitul anului 2013 opera 239 de zăcăminte comerciale de ţiţei şi gaze. În România, Petrom a 

obţinut un volum mixt al producţiei de 171,4 mii bep/zi în 2013. 

Explorare 

În 2013, eforturile de explorare s-au intensificat, axându-se, în special, pe iniţiativele 

offshore şi pe oportunităţile de obţinere a licenţelor suplimentare în zonele adiacente blocului 

Neptun. În primul trimestru din 2012 a fost săpată cu succes Domino-1, prima sondă offshore de 

explorare în ape de mare adâncime din România. Sonda se află în blocul Neptun, la 170 km în 

larg, în ape cu o adâncime de aproximativ 930 de metri. Operaţiunile de foraj ale sondei 

Domino-1 au început în decembrie 2011, iar pe 22 februarie 2012 a fost confirmată o descoperire 

de gaze potenţial semnificativă. Sonda de explorare a întâlnit un rezervor de gaze cu o grosime 

de 70,7 metri, rezultând o estimare preliminară privind acumularea de gaze între 1,5 şi 3 trilioane 

cf (42-84 miliarde mc). Domino-1 a fost forată utilizând o tehnologie industrială avansată şi a 

avut o adâncime totală de peste 3.000 de metri sub nivelul mării. 

Producţie 

În 2013, Petrom a produs în România 3,98 mil. tone de ţiţei, inclusiv condensat, şi 5,19 

miliarde mc de gaze naturale, echivalentul unei producţii totale de 62,5 mil. bep ţiţei şi gaze. 

Producţia zilnică echivalentă a ajuns la o medie de 171,4 mii bep/zi, comparativ cu 170,5 mii 

bep/zi în 2012. După scăderea accentuată de la începutul anului, producţia a fost stabilizată 

începând cu al treilea trimestru datorită iniţiativelor de optimizare ale producţiei, incluzând 

lucrările de reparaţii capitale, forarea de sonde noi şi activităţile de redezvoltare ale zăcămintelor. 

În ultimul trimestru, producţia a fost influenţată în mod pozitiv de pornirea celei de-a doua sonde 

"Totea Deep". 

În 2013, producţia medie de ţiţei a fost de 78,4 mii bep/zi, uşor peste nivelul înregistrat în 

2012. Producţia internă de gaze a fost de 92,9 mii bep/zi, cu 1,4% uşor mai mare decât în anul 

anterior. 

Investiţiile 

Investiţiile necesare în tehnologii noi şi în metode de recuperare aflate în faza de 

dezvoltare şi execuţie însumează aproximativ 550 mil. euro pentru perioada 2013-2015, iar 

rezervele cumulate dovedite şi probabile sunt estimate la 100 mil. bep. Alte proiecte se află în 

faza de evaluare şi se apreciază că vor progresa pe parcursul anilor următori şi vor ajunge în faza 
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de implementare până în 2017, cu un total cumulat al resurselor recuperabile de aproximativ 

200-250 mil. Bep [102,p.33]. 

Gaze şi Energie (G&E) 

În activitatea de gaze naturale, Petrom a reuşit să-şi menţină poziţia solidă pe piaţa 

gazelor din România, acoperind toate segmentele acesteia, cu o cotă de piaţă de aproximativ 

28% pe piaţa liberă în anul 2012. În conformitate cu direcţiile strategice, în luna august s-a 

început exploatarea comercială a centralei electrice de la Brazi, care a livrat o producţie netă 

totală de energie electrică de 1,58 TWh în 2012, deservind atât piaţa reglementată, cât şi piaţa 

liberă. Prin punerea în exploatare a centralei Brazi, Petrom şi-a extins lanţul valoric al gazelor 

naturale prin conversia acestora în energie electrică, contribuind astfel la asigurarea securităţii 

sistemului energetic naţional. 

 
Tabelul 3.9. Segmentul G&E – în cifre [A2] 

 
 2008  2009  2010 
Vânzări la nivel de segment (mil. lei) 3.065  3.627 4.143 
EBIT (mil. lei) 164  149 360 
Investiţii (mil. lei) 1.211  515 221 
Vânzări consolidate de gaze (mil. mc)1 4.917  5.055 4.841 
Vânzări consolidate de gaze (TWh)1 53,0  54,2 52,2 
Producţia netă totală de energie electrică (TWh)2 -  0,31 1,68 

1 Vânzările consolidate de gaze includ transferul intern către alte segmente 
2 Include producţia de energie electrică generată de centralele electrice în timpul perioadei de testare. Parcul eolian 
Dorobanţu a început exploatarea comercială la 1 octombrie 2011, iar centrala de la Brazi la 1 august 2012 
 

Tabelul 3.10. Segmentul G&E – în cifre [A2] 
 2011  2012  2013 
Total vânzări segment 
(mil. lei)  

3.627  4.143  4.315 

EBIT (mil. lei)  149  360  112 
EBIT excluzând 
elementele speciale 
(mil. lei)  

150  359  167 

Investiţii (mil. lei)  515  221  18 
Vânzări de gaze (mil. 
mc) 1 

 5.055  4.841  4.893 

Vânzări de gaze 
(TWh) 1 

 54,2  52,2  52,7 

Producţia netă de 
energie electrică 
(TWh) 2 

 0,3  1,7  2,9 
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EBIT-ul generat de activitatea de G&E în anul 2013 (112 mil. lei) a scăzut faţă de cel 

înregistrat în 2012 cu 69%, în mare parte din cauza contribuţiei mai mici a activităţii de gaze, 

începând cu luna februarie 2013. 

 
Strategia 2021 - „Performanţă durabilă pentru creştere” 

 

În 2013 a fost  revizuită strategia de dezvoltare, în vederea obţinerii unei creşteri pe 

termen lung în contextul evoluţiei complexe a sectorului energetic la nivel regional şi 

internaţional. Strategia pentru 2021 reconfirmă direcţiile strategice existente anterior şi răspunde 

nevoilor sectorului energetic românesc. Viziunea este de menţinere a caracterului integrat al 

companiei, cu performanţă durabilă, care să susţină creşterea potenţială a segmentului upstream 

în regiunea de vecinătate a Mării Negre. Astfel, eforturile vor fi concentrate în continuare pe 

maximizarea valorii portofoliului E&P existent şi poziţionarea pentru creştere, pe sporirea valorii 

gazelor naturale din producţia proprie şi pe optimizarea integrării ţiţeiului din producţia proprie.  

Pentru implementarea cu succes a strategiei în anii următori, Petrom va continua să 

investească într-un ritm similar celui de până acum, în vederea dezvoltării viitoare a companiei 

(media investiţiilor din ultimii opt ani este de aproximativ 1,1 mld. euro/an). Având în vedere 

expunerea mare a portofoliului Petrom la preţurile volatile ale ţiţeiului, este nevoie de un mediu 

investiţional favorabil, cu un regim fiscal şi de reglementare transparent, corect şi predictibil, 

pentru a atinge obiectivele strategice şi a realiza investiţiile preconizate. Creşterea performanţei 

necesită concentrarea pe oameni şi pe sustenabilitate. În acest scop, Petrom dezvoltă o cultură 

organizaţională bazată pe performanţă şi pe un fond extins de talente, menite să asigure creşterea 

companiei şi excelenţa operaţională. În vederea dezvoltării unei culturi a sustenabilităţii, 

compania utilizează resursele naturale în mod eficient, punând în aplicare standarde ridicate de 

siguranţă şi mediu, şi îşi împarte valoarea cu părţile interesate, pentru un beneficiu comun pe 

termen lung. 
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Fig.3.7. Petrom – total active 2021 
                                                   Sursa: Elaborat de autor 

 

Pentru a evalua eficacitatea managementului corporativ în baza costului de piaţă real al 

corporaţiei şi a celui calculat, vom analiza un proiect de stabilizare a costurilor şi de creştere a 

eficienţei în toate grupurile de zăcăminte şi la toate nivelurile, care a condus la optimizarea 

organizaţiei şi a activităţii. 

Procesul de restructurare s-a desfăşurat fără nici o întrerupere a activităţii. Prin 

implementarea unei structuri organizaţionale în concordanţă cu noua organizare a grupurilor de 

zăcăminte din E&P şi prin îmbunătăţirea serviciilor de management, divizia de Servicii E&P a 

făcut progrese în integrarea E&P. Proiectul de optimizare a portofoliului de servicii a continuat 

cu analiza amplă a oportunităţilor de acţiune, ceea ce a condus la luarea deciziilor strategice. 

Programul de investiţii a fost concentrat pe calitatea şi siguranţa operaţiunilor de servicii 

petroliere.     

Aşa cum rezultă din analiza de mai sus, în conformitate cu instrumentarul metodic al 

evaluării eficienţei managementului corporativ, în baza costului de piaţă calculat al corporaţiei, 

se pot desprinde concluzii privind creşterea eficienţei managementului corporativ în perioada 

2008 - 2013 atât de la an la an, cât şi pentru întreaga  perioadă – (vezi tabelul 3.6).  

Complementar analizei întreprinse, un factor esenţial ce indică eficienţa acţiunii 

manageriale este evoluţia bursieră a companiei, care este sinonimă cu aprecierea dată de 

investitori  activităţii acesteia. După o scădere a capitalizării bursiere în 2011 cu 15,5% faţă de 

anul precedent, în 2012 s-a realizat o creştere spectaculoasă de 47,6%, la sfârşitul lunii 

decembrie 2013 o capitalizare de piaţă de 26,6 mld. lei. 
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Instrumentarul metodic propus de autor pentru evaluarea eficienţei managementului 

corporativ în baza costului de piaţă calculat al corporaţiei, prezintă şi avantajul  că permite 

excluderea  influenţelor de conjunctură a preţurilor  acţiunilor.   

În continuare, se va aplica instrumentarul metodic al calculării eficienţei managementului 

corporativ în baza evaluării protecţiei intereselor proprietarilor.  

 
Tabelul 3.9. Companiile consolidate din Grupul Petrom la 31 decembrie 2013 cu un procentaj de 

interes de cel puţin 20% [A1] 
 

Companie-mamă   
OMV Petrom S.A.   
Filiale(>50%) Procentajul de interes (%) 
Tasbulat Oil Corporation LLP 100,00% 
ICS Petrom Moldova S.A. 100,00% 
OMV Petrom Marketing S.R.L. 100,00% 
Tasbulat Oil Corporation BVI     100,00% 
OMV Petrom Wind Power SRL    99,99% 
OMV Petrom Gas S.R.L.    99,99% 
Petromed Solutions S.R.L.     99,99% 
Petrom Distributie Gaze S.R.L.     99,99% 
Petrom LPG S.A.     99,99% 
Petrom Aviation S.A.     99,99% 
OMV Bulgaria OOD    99,90% 
OMV Srbija DOO    99,90% 
Petrom Nadlac S.R.L.     98,51% 
Kom Munai LLP     95,00% 
Petrochemicals Arges S.R.L.    95,00% 
Trans Gas LPG Services S.R.L.    80,00% 
Petrom Exploration & Production Limited     50,00% 
 
Entităţi asociate (20-50%) Procentajul de interes (%) 
Franciza Petrom 2001 S.A.  40,00% 
Brazi Oil & Anghelescu Prod Com S.R.L.  37,70% 
Fontegas Peco Mehedinti S.A.  37,40% 
Congaz S.A.  28,59% 
Asociatia romana pentru relatia cu investitorii  20,00% 
 
Pentru aplicarea în practică  a acestui model vom simplifica formula propusă de autor: 

Кint=а1*Q1/ P0 – Dm + (1 - а1) * Rlich*(P1-P0)/ P0 – Vm+ с*SK/B - КА + Pnom / Ska – Pcontr / Ska  

Deoarece pentru calculele practice este dificil de a determina coeficienţii а1, Rlich şi с, îi 

vom accepta condiţional egali cu o unitate, adică neutri, situaţie în care nu influenţează 

indicatorii instrumentarului metodic.  

Prin urmare, vom obţine următoarele formule de calcul ale eficienţei protecţiei intereselor 

proprietarilor. 
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Кint = Q1/ P0 – Dm + (P1-P0)/ P0 –+ SK/B - КА + Pnom / Ska – Pcontr / Ska   

În calitate de semnificaţa Dm se va calcula procentul mediu al plăţii dividendelor de către  

corporaţii petroliere pentru anii respectivi. În calitate de valoare a Vm – modificarea indicelui 

BVB. Semnificaţia Pcontr / Ska, considerăm posibil de a o accepta reieşind din următoarele 

condiţii. 

Pcontr / Ska = 0,5 pentru max(Pnomin/ Ska) >0.5  

Pcontr / Ska = max(Pnomin/ Ska) pentru  max(Pnomin/ Ska)<0.5 

Se vor efectua calculele diferenţiate  pentru proprietarii semnificativi (deţinere sub 30%)  

ai corporaţiei. Acestea sunt Ministerul Economiei, care deţine 20,64% acţiuni, şi Fondul 

Proprietatea 20,11%. 

După total pe anul 2011 eficacitatea protecţiei intereselor pentru  Ministerul  Economiei 

corespunde celulei 9 a matricei, iar pentru  Fondul Proprietatea -  celulei 13. În anul următor, ca 

urmare a îmbunătăţirii rezultatelor, se înregistrează o modificarea a poziţionării protecţiei 

intereselor celor doi acţionari în celulele 3 şi respectiv 12. Coeficientul integral al eficienţei 

protecţiei intereselor celor doi proprietari este pozitiv pentru cei doi ani analizaţi. Concluziile 

studiului pot fi rezumate astfel:  

1. Protecţia intereselor Ministerului Economiei se caracterizează prin eficacitate înaltă, 

deoarece trei din cele patru interese considerate sunt protejate la un nivel peste media pe 

ramură. Modificările intervenite în combinările de coeficienţi pozitivi şi negativi pentru 

anul 2012, comparativ cu anul anterior, au fost proporţionale şi au dus la creşterea 

protecţiei intereselor în stabilirea controlului economic şi reducerea eficienţei protecţiei 

intereselor în obţinerea veniturilor.  

2. Protecţia intereselor Fondului Proprietatea s-a realizat în mod diferenţiat faţă de cea a 

intereselor Ministerului Economiei. Anul  2012 s-a caracterizat printr-o eficacitate satisfăcătoare. 

Afirmaţia are în vedere faptul că interesele în obţinerea venitului curent la nivel de companie au 

fost protejate la nivel mai înalt decât cel mediu, iar a intereselor în stabilirea controlului 

economic la nivel mai mic decât cel mediu pe ramură. Situaţia a fost determinată de faptul că, în 

2012 procentul de distribuţie a dividendului a scăzut de la 47% în anul precedent, la 40%, ceea 

ce s-a tradus într-un volum mai redus al veniturilor din dividende. În perspectivă însă, reţinerea 

la dispoziţia companiei a unui volum cât mai mare din profitul realizat, permite implementare 

unui program de investiţii mai amplu ca bază pentru obţinerea de venituri viitoare superioare şi 

consolidare a poziţiei concurenţiale pe termen lung, adică la o creştere exponenţială a eficienţei 

managementului corporativ. 

Studiul analizat scoate în evidenţă faptul că avantajul evaluării eficienţei managementului 

corporativ din punct de vedere al protecţiei intereselor proprietarilor este diferită în funcţie de o 
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serie de factori cum ar fi: interesele imediate şi de perspectivă; poziţia de control în corporaţie 

(majoritar, semnificativ, minoritar); buna guvernanţă, etc. 

Prin urmare se impune o analiză mai detaliată a eficienţei managementului corporativ din punct 

de vedere al factorilor de influenţă.  

Esenţial pentru obţinerea de rezultate concludente este selectarea metodelor cele mai 

adecvate situaţiei specifice corporaţiei şi  constanţa aplicării lor în timp. În acest mod pot fi un 

instrument eficient în luarea deciziilor de către top-managerii corporaţiilor.  

Metodele utilizate servesc drept instrumente pentru realizarea strategiei selectării de către 

proprietar a elementelor portofoliului investiţional.  

Punctele de vedere propuse pentru evaluarea eficienţei administrării corporative pot fi 

utilizate, fără o adaptare esenţială, în activitatea corporaţiilor, companiilor investiţionale, 

instituţiilor de stat. 

3.4. Concluzii la capitolul 3. 

În rezultatul studierii nuanţelor evaluării activităţii administratorilor angajaţi ai 

corporaţiei, autorul a ajuns la concluzia că momentul cheie al sistemului relaţiilor corporative 

constă în stabilirea gradului de protecţie a intereselor proprietarilor. 

Autorul a stabilit că managerii întreprindeau şi întreprind eforturi mari pentru elaborarea 

unui instrumentar metodic de evaluare cât mai adecvat, care este bazat pe compararea eficienţei 

funcţionării mecanismelor protecţiei intereselor proprietarilor ca totalitate a condiţiilor de 

dezvoltare a managementului corporativ în diferite ţări, altul se bazează pe interesele 

proprietarilor în obţinerea veniturilor înalte de la investiţiile în acţiunile acestei corporaţii. În 

acest caz se presupune că indicatorii financiari – economici ai activităţii corporaţiei, care sunt 

incluşi în bilanţul şi în raportul despre venituri şi pierderi, mărturisesc despre gradul protecţiei 

intereselor proprietarilor, şi respectiv, cu cât aceşti indicatori sunt mai înalţi, cu atât 

administratorii angajaţi acţionează în interesele proprietarilor. În practica contemporană a 

managementului corporativ pentru evaluarea eficienţei managementului din punct de vedere al 

protecţiei intereselor financiare ale proprietarilor, cel mai frecvent se utilizează metoda 

comparării dinamicii costului de piaţă al corporaţiei şi metoda prognozării falimentului 

corporaţiei, care uneşte complexul indicatorilor activităţii economico-financiare ai acesteia. 

Însă tehnicilor (metodelor) enumerate, în opinia autorului, le sunt caracteristice restricţii 

considerabile, ceea ce reduce sfera de aplicare a acestora în condiţiile României. 

În primul rând, ele au fost elaborate în temeiul activităţii corporaţiei în condiţiile relaţiilor 

de piaţă dezvoltate cu mecanisme ale managementului corporativ stabilite, care funcţionează 

eficient. Dar în condiţiile economiei române, în lipsa infrastructurii relaţiilor corporative cum 
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este piaţa de fonduri; institutul falimentului, institutul administratorilor angajaţi, cu mecanism 

eficient de stimulare bănească a acestora, unicul mecanism de control al activităţii managerilor 

corporaţiei, de regulă, este în exclusivitate Consiliul de directori. Cu toate că şi rezultatele 

activităţii acestuia, la rândul său, nu se supun legilor managementului corporativ în ţările străine. 

Aceasta este legată, în primul rând, de cota înaltă a reprezentanţei statului în Consiliile de 

directori. 

În al doilea rând, evaluarea efectuată a mecanismelor managementului corporativ în 

economia română, în temeiul metodelor străine, permite evaluarea nivelului pe ţară al 

managementului corporativ românesc şi obţinerea de informaţii pentru analiza condiţiilor 

managementului corporativ între ţări. Însă această informaţie este insuficientă pentru compararea 

eficienţei managementului în corporaţii concrete.  

În al treilea rând, evaluarea eficienţei managementului corporativ în temeiul costului de 

piaţă al acesteia este posibilă doar în cazul funcţionării eficiente a pieţei de fonduri, care 

garantează lichiditatea acţiunilor corporaţiei, pe când în economia română doar acţiunile a circa 

zece corporaţii permit judecarea asupra costului de piaţă al ultimelor.  

În al patrulea rând, modelele pronosticării falimentului elaborate în temeiul funcţionării 

corporaţiilor în S.U.A. şi alte ţări, de asemenea, nu sunt utile pentru aplicare nemijlocită în raport 

cu corporaţiile române. Aceasta este legată de mulţi factori. Coeficienţii influenţei diferitor 

indicatori asupra indicatorului integral al pronosticului falimentului în metode occidentale nu 

sunt aplicabili în condiţiile economiei române. Însă, după cum demonstrează cercetările 

autohtone, chiar şi corectarea acestor coeficienţii pentru practica română nu dă rezultatele 

scontate. Aceasta are legătură în opinia autorului, cu faptul că, în condiţiile economiei române o 

influenţă asupra pronosticului falimentului îl are un set de indicatori ai activităţii financiar-

economice, decât cel stabilit în studiile occidentale.  

În al cincilea rând, metodele evaluării eficienţei managementului corporativ, bazate pe 

evaluarea avantajelor financiare obţinute de către proprietari în rezultatul participării în 

corporaţie, nu ţin cont că proprietarii au şi alte tipuri de interese în activitatea corporaţiei. Spre 

exemplu, interesul stabilirii controlului asupra activităţii corporaţiei. 

În al şaselea rând, metodele studiate nu permit diferenţierea gradul de protecţie al 

intereselor unor proprietari în parte ai corporaţiei, ceea ce este foarte actual în condiţiile 

economiei române, când este remarcată pretutindeni lezarea intereselor unor proprietari de către 

alţi proprietari.  

Se poate astfel concluziona că punctele de vedere elaborate de autor pentru evaluarea 

eficienţei managementului corporativ în temeiul evaluării gradului de protecţie al intereselor 

proprietarilor în obţinerea veniturilor, în stabilirea controlului economic şi al evaluării costului 
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de piaţă calculat al corporaţiei nu se exclud reciproc, ci invers, se completează organic. 

Utilizarea lor în comun permite de a depăşi limitele, atât ale primului punct de vedere, cât şi 

celui de-al doilea. 

Aplicarea metodelor elaborate în practică permite de a trage următoarele concluzii. 

La efectuarea evaluării eficienţei managementului corporativ în cadrul societăţilor 

comerciale de tip societăţi pe acţiuni metodele elaborate urmează a fi aplicate în comun. 

Aceste metode, în opinia autorului, permit stimularea muncii top-managerilor corporaţiei, 

deoarece asigură proprietarul cu un sistem de evaluare al eficienţei managementului corporativ 

adecvat condiţiilor actuale ale economiei, şi metodele servesc drept instrumente pentru realizarea 

strategiei selectării de către proprietar a elementelor portofoliului investiţional.  
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CONCLUZII GENERALE ŞI RECOMANDĂRI 

1. În urma cercetărilor, autorul a constatat că apariţia şi dezvoltarea formei corporative de 

administrare a avut loc în cadrul evoluţiei asociaţiilor antreprenoriale. Cercetările au demonstrat 

că elementele managementului corporativ au apărut deja în asemenea formă de asociaţie 

antreprenorială ca societăţi comandite, fără formarea persoanei juridice, în secolul al XII-lea. 

Toate trăsăturile managementului corporativ s-au întruchipat în societatea pe acţiuni, ca formă 

superioară a asociaţiilor antreprenoriale. 

2. Protecţia intereselor proprietarilor corporaţiei împotriva acţiunilor ineficiente ale 

managerilor constituie, în opinia autorului, scopul principal al managementului corporativ.  

3. Vorbind despre perspectivele dezvoltării formelor antreprenoriale de asociaţii, autorul 

a concluzionat, că forma de acţionare şi în viitor va fi cea mai superioară formă. Această 

presupunere este susţinută şi de practică, deoarece, după apariţia societăţii pe acţiuni, următoarea 

formă la etapa istorică de dezvoltare a devenit societatea cu răspundere limitată, ceea ce nu  

complică, ci simplifică forma de organizare a societăţii pe acţiuni.  

4. Analizând tendinţele contemporane ale managementului corporativ, autorul a ajuns la 

concluza că, eficienţa modelelor enumerate ale managementului corporativ sunt foarte 

discutabile, deoarece eficacitatea instrumentarului metodic al managementului corporativ se 

determină prin eficacitatea întregii economii a ţării. După acest criteriu, autorul a demonstrat, că 

este destul de dificil de a evidenţia în mod obiectiv modelele specifice ale managementului 

corporativ.  

Merită să menţionăm şi faptul că, actualmente, are loc formarea sistemelor 

managementului corporativ în ţările cu economie în dezvoltare (cum sunt România şi Moldova) 

prin combinarea elementelor diferitor modele. 

5. Analiza efectuată a demonstrat că s-au format istoric două modele principiale ale 

managementului corporativ. Acestea sunt modelele anglo-american şi japonezo–german ale 

managementului corporativ. Instrumentarul metodic anglo-american al managementului 

corporativ se caracterizează prin existenţa unui număr mare de corporaţii, dispersarea capitalului 

majorităţii corporaţiilor, participarea slabă a băncilor în relaţiile corporative. Totodată, celele mai 

important mecanism de control asupra managerilor, în opinia autorului, sunt formarea 

remuneraţiei băneşti şi controlul din partea pieţei de fonduri. Instrumentarul metodic germano – 

japonez al managementului corporativ se caracterizează printr-un  un număr mic corporaţii, 

capital acţionar concertat, participare activă a băncilor în relaţiile corporative. Deasemenea, un 

rol important în soluţionarea conflictelor de agenţie îl au mecanismele activităţii Consiliului 

directorilor şi controlul din partea pieţelor de mărfuri.  
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6.  În rezultatul studierii nuanţelor evaluării activităţii administratorilor angajaţi ai 

corporaţiei, autorul a ajuns la concluzia că momentul cheie al sistemului relaţiilor corporative 

constă în stabilirea gradului de protecţie a intereselor proprietarilor. 

Autorul a stabilit că managerii întreprindeau şi întreprind eforturi mari pentru elaborarea 

unui instrumentar metodic de evaluare cât mai adecvat, care este bazat pe compararea eficienţei 

funcţionării mecanismelor protecţiei intereselor proprietarilor ca totalitate a condiţiilor de 

dezvoltare a managementului corporativ în diferite ţări, altul se bazează pe interesele 

proprietarilor în obţinerea veniturilor înalte de la investiţiile în acţiunile acestei corporaţii. În 

acest caz se presupune că indicatorii financiari – economici ai activităţii corporaţiei, care sunt 

incluşi în bilanţ şi în raportul despre venituri şi pierderi, mărturisesc despre gradul protecţiei 

intereselor proprietarilor, şi respectiv, cu cât aceşti indicatori sunt mai înalţi, cu atât 

administratorii angajaţi acţionează în interesele proprietarilor. În practica contemporană a 

managementului corporativ, pentru evaluarea eficienţei managementului din punct de vedere al 

protecţiei intereselor financiare ale proprietarilor, cel mai frecvent se utilizează metoda 

comparării dinamicii costului de piaţă al corporaţiei şi metoda prognozării falimentului 

corporaţiei, care uneşte complexul indicatorilor activităţii economico-financiare ai acesteia 

7. Studierea instrumentarului metodic român al managementului corporativ ne-a permis 

să accentuăm toate trăsăturile caracteristice şi deosebirile acestuia. În primul rând, metoda de 

privatizare aleasă de către întreprinderile române a adus la dispersarea capitalului acţionar şi la 

faptul că multe întreprinderi au fost vândute la preţ redus. Controlul asupra majorităţii 

corporaţiilor s-a concertat în mâinile managerilor corporaţiei. În al doilea rând, participarea slabă 

a statului în administrarea pachetelor de acţiuni ale întreprinderilor privatizate. În al treilea rând, 

lichiditatea joasă a acţiunilor majorităţii corporaţiilor române creează premise pentru dezvoltarea 

pieţei controlului corporativ. În al patrulea rând, exploatarea permanentă a institutului 

falimentului ca mijloc de redistribuire a proprietăţii sau a influenţei politice a statului asupra 

subiecţilor independenţi ai economiei de piaţă. În al cincilea rând, lipsa unui mecanism eficient 

de formare a remuneraţiei directorilor generali ai corporaţiilor române şi în întregime lipsa 

administratorilor profesionişti angajaţi.  

8. În România s-a format şi un şir de particularităţi regionale în formarea instrumentarului 

metodic al managementului corporativ. Trăsătura distinctivă este participarea mai activă a 

statului. Instrumentarul metodic al managementului corporativ „capital dispersat – controlul în 

mâinile managerilor”, care a apărut în România, prin acţiunile active ale guvernului s-a 

transformat în instrumentarul metodic “capital concentrat – controlul în mâinile proprietarilor 

externi”. Totodată, în acest caz concret extern în raport cu  corporaţia  devine statul.  
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9. Cercetările efectuate asupra metodelor evaluării eficienţei managementului corporativ 

au scos la iveală restricţiile lor, ceea ce reduce considerabil sfera de aplicare a acestora în 

condiţiile României. 

Recomandări: 

1. Autorul propune două puncte de vedere, suficient de independente, pentru evaluarea 

economică a eficienţei managementului corporativ. Primul  punct de vedere bazat pe 

analiza economico-statistică şi analiza coeficienţilor. Al doilea  punct de vedere bazat pe 

mijloacele metodei de analiză corelativă şi regresivă. 

2. Autorul a studiat în mod special interesele în stabilirea controlului economic, care se 

bazează pe tendinţa unor proprietari de a obţine avantaje în raport cu alţi proprietari şi 

participanţi ai relaţiilor corporative. În rezultat se recomandă următoarea formulă pentru 

evaluarea eficienţei economice a managementului corporativ: 

Кint=а1*Q1/P0–Dm+(1-а1)* Rlich*(P1-P0)/P0–Vm+с*SK/B-КА+Pnom /Ska–Pcontr /Ska 

3. Luând în considerare toate variantele posibile de îmbinare a indicatorilor eficienţei 

protecţiei unor interese aparte ale proprietarilor, autorul recomandă matricea a 16 

eventuale stări ale managementului corporativ la SA, care permit elaborarea unei strategii 

dezvoltare ulterioară a companiei. Fiecare din celulele matricei se caracterizează printr-

un grad diferit de eficienţă a managementului corporativ, ceea ce permite de a întemeia 

strategia acţiunilor ulterioare ale proprietarului corporaţiei.  

4. La elaborarea celui de-al doilea punct de vedere autorul recomandă utilizarea 

instrumentelor metodei de analiză corelativă şi regresivă prin următoarea legitate între 

indicatori. Y = -5378,02 - 0,036Х1+0,5462Х2 + 2,864Х3 - 9,354Х4+ 2,965Х5 +3,1958Х6 

5. Pentru evaluarea gradului de aplicabilitate a tehnicilor elaborate de autor în condiţiile 

actuale de activitate a corporaţiilor autohtone, autorul a făcut aprobarea punctelor de 

vedere propuse pe exemplul corporaţiilor: Rompetrol Rafinare S.A. şi S.C. Automobile 

Dacia S.A.  

Caracterizând eficacitatea managementului corporativ în mod diferenţiat pentru cei doi 

proprietari principali ai corporaţiei, în baza metodei evaluării protecţiei intereselor proprietarilor, 

autorul a obţinut următoarele rezultate. Pentru primul proprietar administrarea corporativă s-a 

caracterizat prin eficacitate înaltă (celula 3 a matricei evaluării eficienţei protecţiei intereselor 

proprietarilor). Pentru al doilea proprietar – eficacitate nesatisfăcătoare (celula 7).  

Rezultatele aprobării ne-au permis să tragem concluzia despre raţionalitatea utilizării 

tehnicelor elaborate şi condiţiile aplicării acestor modele.  
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ANEXA 1. Grupul OMV Petrom S.A– în cifre 
 

Tabelul A1.1. Rezultatul pe acţiune 
 31 decembrie 

2009  
31 decembrie 
2010 

Profitul net repartizabil 
acţionarilor societăţii-mamă 

 860,24  2.201,22 

Media ponderată a numărului de 
acţiuni  

56.644.108.335  56.641.009.185 

Rezultatul pe acţiune  0,0152  0,0389 
 

Tabelul A1.2.Acţiunile Petrom – în cifre 
 2011  2012  2013 
Număr de acţiuni  56.644.108.335  56.644.108.335  56.644.108.335 
Capitalizare bursieră 
(mil. lei) 1  

16.427  24.249  26.611 

Capitalizare bursieră 
(mil. euro)  

3.803  5.475  5.961 

Preţ maxim (lei)  0,4500  0,4327  0,4784 
Preţ minim (lei)  0,2750  0,2900  0,4098 
Preţ la sfârșitul anului 
(lei)  

0,2900  0,4281  0,4698 

Profit pe acţiune (lei)  0,0663  0,0698  0,0851 
Dividend pe acţiune 
(lei) 

 0,031  0,028  0,0308  

Randamentul 
dividendului 1  

10,7%  6,5%  6,6%  

Rata de distribuire a 
profitului 

 47%  40%  36%  

 
Tabelul A1.3. Părţi afiliate 

În cursul anului 2010, Grupul a desfăşurat următoarele tranzacţii cu părţile afiliate: 
 Achiziţii   Datorii 
OMV Deutschland 
GmbH 

 5,46  - 

OMV Exploration & 
Production GmbH  

38,80  17,35 

OMV Gas & Power 
GmbH 

 1,94  0,03 

OMV Gas GmbH  0,59  0,04 
OMV Hungária 
Ásványolaj Korlátolt 
Felelösségü Társaság  

19,94  0,75 

OMV Refining & 
Marketing GmbH  

300,79  41,23 

OMV Solutions GmbH  22,31  7,63 
OMV Supply & Trading 
AG 

 675,46  99,84 

OMV International 
Services GmbH  

7,58  43,61 

OMV Austria 1,37  - 
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Exploration & 
Production GmbH  
OMV Power 
International GmbH  

1,72  1,71 

Borealis AG 0,61  - 
Congaz S.A.  0,19  - 
Petrol Ofisi A.Ş.  6,82 1,15 
OMV Aktiengesellschaft 4,23  0,65 
Petrom Nadlac S.R.L.  0,77  - 
OMV Hrvatska d.o.o.  0,03  0,02 
EconGas Hungária 
Földgázkereskedelmi 
Kft.  

61,84  11,77 

Trans Gas Services 
S.R.L.  

1,28  0,18 

Total  1.151,73  225 
 
 
 

Tabelul A1.4. Părţi afiliate (continuare) 
Acţionarul majoritar al OMV Petrom S.A. este OMV Aktiengesellschaft. Majoritatea acţiunilor 
OMV Aktiengesellschaft sunt deţinute de Österreichische Industrieholding AG (ÖIAG – 31,5%) 
şi International Petroleum Investment Company (IPIC, Abu Dhabi – 20,0%). 
 

 Vânzări  Creanţe 
OMV BH d.o.o.  0,51  - 
OMV Deutschland GmbH  224,64  31,76 
OMV Hrvatska d.o.o.  1,03  0,04 
OMV Refining & Marketing 
GmbH  

47,74  0,42 

OMV Slovenija trgovina z nafto in 
naftnimi derivati, d.o.o. 

 0,28  - 

OMV Slovensko s.r.o.  0,27  0,02 
OMV Solutions GmbH  13,55  4,55 
OMV Supply & Trading AG  610,25  62,22 
OMV International Services 
GmbH  

54,28  20,52 

Borealis AG  0,08  - 
Petrol Ofisi A.Ş.  0,16  - 
Petrom Nădlac S.R.L.  0,01  - 
Trans Gas Services S.R.L.  0,08  0,02 
OMV Finance Ltd.  0,12  0,14 
Total  953,00  119,69 

 
Rompetrol Rafinare S.A.  
Capital social 
La 31 decembrie 2919 şi 2009 capitalul social constă din 2439419667, respectiv 21099276002 
de acţiuni ordinare, autorizate, emise şi în întregime varsate cu o valoare nominală de 0,1 RON 
fiecare. 
 

Tabelul A1.5. Structura acţionariatului la 31 decembrie 2010 
Acţionari Procent detinut(%) Sume statutare în 

RON 
Sume conform 
IFPS (USD) 

Sume conform 
IFPS (RON) 
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The Rompetrol Group 
NV 

79,09 1929404013 661041050 2118306045 

Rompetrol Financial 
Group S.R.L. 

11,70 285408308 97785901 313354920 

Rompetrol S.A. 7,91 192846830 66068167 211715441 
Rompetrol Well 
Servicees S.A. 

0,09 2198030 752199 2410422 

Alţii 1,21 29563686 10129616 32460354 
Total 100 2439419667 835776933 2678247182 
  1971500905 627546964 2010974246 
  4410920572 1463323897 4889221428 

 
 

Tabelul A1.6. Structura acţionariatului la 31 decembrie 2013 
Acţionari Procent detinut(%) Sume statutare în 

RON 
Sume conform 
IFPS (USD) 

Sume conform 
IFPS (RON) 

The Rompetrol Group 
NV 

50,59% 1067463648 372116999 1092572721 

Rompetrol Financial 
Group S.R.L. 

13,53% 285408308 99520518 292202193 

Rompetrol S.A. 9,14% 192846630 67229677 197393055 
Rompetrol 
Downstream S.R.L. 

2,62% 55180217 19271527 56583130 

Rompetrol Well 
Servicees S.A. 

0,10% 2198030 735554 2159660 

Alţii 24,02% 506830767 176680181 518750679 
Total 100% 2109927600 735554456 2159661438 

 
Tabelul A1.7. Rezultate operaţionale - Producţia în 2013 

 
 Ţiţei şi condensat  Gaze naturale Total 
 mil. tone mil.  bbl mil.  mc mil. bep mil. bep mil. 
România  3,98  28,62  5.187 33,92 62,54 
Kazahstan  0,45  3,48  107  0,62  4,10 
Grupul 
Petrom  

4,43  32,10  5.294  34,54  66,64 

 
 

Tabelul A1.8. Portofoliul Grupului: rezerve dovedite la 31 decembrie 2013 
 

 Ţiţei şi condensat  Gaze naturale Total 
 mil. tone  mil. bbl  bcf  mil. bep  mil. bep 
România  51,4  369,6  1.824,6  337,9  707,5 
Kazahstan  2,2  17  22,6  3,8  20,8 
Grupul 
Petrom  

53,6  386,6  1.847,2  341,7  728,3 
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  Fig.A1.1. Profit net după interesul minoritar (mil. lei)         Fig.A1.2. Dividente pe acţiune (lei) 
 
 

 
    Fig.A1.3. Flux de numerar din exploatare (mil. lei)                   Fig.A1.4.Investiţii (mil. lei) 
 
 

 
           Fig.A1.5. Vânzări gaze (mld. mc)                                         Fig.A1.6. Preţ gaze 
 
Rompetrol Rafinare S.A. Note la situaţii financiare 
 

Tabelul A1.9. Situaţia contabil-financiară 
Specificaţie 2008 2009 2010 
Total Activ,  
din care 

111646004 118696092 128127468 

Active imobilizate 58831119 63859679 593777773 
Active circulante 52296229 54568859 68417885 
Alte elemente 518656 267554 331810 
Total Pasiv,  
din care 

111646004 118696092 128127468 

Capital 27819090 27819090 27819090 
Rezerve 51738262 68631289 75707066 
Rezultat reportat/profit 22969609 13072796 13673986 
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nerepartizat 
Rezultat exerciţiu 24169609 13672796 14553986 
Datorii exigibile sub un an 5972494 6933940 8057054 
Active circulante, respectiv 
datorii curente nete 

46649142 47738780 60545607 

Datorii exigibile peste un 
an 

104823 20509 0 

Alte elemente 3041726 2218468 2870272 
 
 

Tabelul A1.10. Contul de profit şi pierderi 
Specificaţie 2008 2009 2010 
Venituri totale, din care 110058231 73144124 84894800 
Venituri din exploatare 106043442 68958479 79538657 
Venituri financiare 4014789 4185645 5356143 
Cheltuieli totale 80635699 56468883 67034909 
Cheltuieli de exploatare 
din care 

79522077 55687472 65756118 

-cheltuieli materiale 20673377 13272741 17116997 
-cheltuieli energie, apă, 
gaze 

1097011 938648 624337 

-cheltuieli cu personalul 22439148 21310800 23725208 
-cheltuieli depreciere 
imobilizări 

577776 7337671 8319807 

-cheltuieli privind 
mărfurile 

7765209 2231581 2137384 

-alte cheltuieli de 
exploatare 

21929576 10596031 13832385 

Cheltuieli financiare 1113622 781411 1278791 
Rezultat brut - profit 
                     - pierderi 

29422532 16675241 17859891 

Impozit pe profit 5252923 3002445 3305905 
Rezultat net -  profit  
                     - pierderi 

24169609 13672796 14553986 

 



154 
 

ANEXA 2. S.C.Automobile Dacia S.A – în cifre 
 

S.C.Automobile Dacia S.A.  Note la situaţii financiare 
Tabelul A2.1. Detaliile despre entităţile în care societatea deţine imobilizări financiare 

Nume asociate Natura 
relaţiei 

Procent de 
deţinere la 
31.12.2009 

Procent de 
deţinere la 
31.12.2010 

Valoarea 
investiţiei la 
31.12.2009 

Valoarea 
investiţiei la 
31.12.2010 

Matrite Dacia Control 100% 100% 54078070 54078070 
Transporturi Dacia Control 100% 100% 2950870 2950870 

Presate Dacia Control 96,62% 96,62% 7747460 7747460 
Dacia Comercial Control 99,2% 99,2% 4960 4960 
DSIRO-Sistemes 

Informatiques 
Control 99,8% 99,8% 4990 4990 

ASI România Control 100% 0 215272800  
Fundaţia pentru 

dezvoltare şi 
solidaritate 

Control 96,67% 96,67% 14500 14500 

 Total 
general 

  280073650 64800850 

 
Tabelul A2.2. Structura acţionariatului 

 Număr acţiuni deţinute la 
31.12.2009 

% Număr acţiuni deţinute la 
31.12.2010 

Renault S.A. 25271543077 99,43 25271543077 
Alţi acţionari 145656311 0,57 145656311 

Total 25417199388 100 25417199388 
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S.C.Automobile Dacia S.A.  Note la situaţii financiare 
 

JUDETUL: ARGES FORMA DE PROPRIETATE:34 
PERSOANA JURIDICA: SC AUTOMOBILE DACIA SA ACTIVITATE PREPONDERENTA 

Fabricarea de autovehicule de transport rutier 
ADRESA: MIOVENI STR. UZINEI NR.1-2 (denumirea grupa CAEN): 
TELEFON:0248502043 COD GRUPA CAEN: 2910 
NUMAR DIN REGISTRUL COMERTULUI: J03/8191 COD UNIC DE INREGISTRARE FISCALA:160796 

 
Bilant la 31 decembrie 2010 

 
Denumirea elementului NR.  

Rd. 
Sold la: 

1 ianuarie 2010 31 decembrie 2010 
A  B 1 2 

A . ACTIVE IMOBILIZATE    
 I. IMOBILIZARI NECORPORALE    

1.Cheltuieli de constituire 01   
2. Cheltuieli de dezvoltare 02   
3. Concesiuni, brevete, licente, marci comerciale, drepturi si 
active similare si alte imobilizari necorporale 

03 2.515.350 1.308.016 

4. Fond comercial 04   
5. Avansuri si imobilizari necorporale in curs de executie 05   
TOTAL(rd. 01 la 05) 06 2.515.350 1.308.016 
    
II. IMOBILIZARI CORPORALE    
1.Terenuri si constructii 07 830.969.131 1.044.068.745 
2.Instalatii tehnice si masini 08 1.415.346.858 1.599.878.750 
3.Alte instalatii, utilaje si mobolier 09 18.769.892 26.317.471 
4.Avansuri si imobilizari corporale in curs de executie 10 522.420.563 191.248.592 
TOTAL(rd. 07 la 10)  11 2.787.506.444 2.861.513.495 
    
III.IMOBILIZARI FINANCIARE    
1.Actiuni detinute la entitatile afiliate 12 280.059.149 64.786.330 
2.Imprumuturi acordate entitatilor afiliate 13   
3.Interese de participare 14   
4.Imprumuturi acordate entitatilor de care compania este 
legata in virtutea intereselor de participare 

15   

5.Investii detinute ca imobilizari 16 14.500 14.500 
6.Alte imprumuturi 17 1.770.688 2.424.856 
TOTAL(rd.12 la 17) 18 281.844.337 67.225.686 
    
ACTIVE IMOBILIZATE -TOTAL 19 3.071.866.131 2.930.047.197 
    

B. ACTIVE CIRCULANTE    
 I.STOCURI    

1.Materii prime si materiale consumabile 20 205.009.203 278.159.825 
2.Productia in curs de executie 21 54.160.709 72.805.260 
3.Produse finite si marfuri 22 107.067.679 90.784.086 
4.Avansuri pentru cumparari de stocuri 23 1.332.719 1.627.751 
TOTAL(rd.20 la 23) 24 367.570.310 443.376.904 
    
II.CREANTE    
1.Creante comerciale 25 651.038.832 1.070.808.386 
2.Sume de incasat de la entitatile afiliate 26 103.265.864 - 
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3.Sume de incasat de care compania este legata in virtutea 
intereselor de participare 

27 38 38 

4.Alte creante 28 97.707.600 199.642.874 
5.capital subscris si nerevarsat 29   
TOTAL(rd. 25 la 29) 30 852.012.334 1.270.451.298 

Notele de la 1 la 10 fac parte integranta din situatiile financiare 
S.C AUTOMOBILE DACIA S.A 
BILANT la 31 decembrie 2010 
(toate sumele sunt exprimate in lei noi (RON), daca nu este specificat altfel) 
 

 
Denumirea elementului 

Nr. 
Rd. 

Sold la : 
1 ianuarie 

2010 
31 decembrie 

2010 
A B  1 2 

 III.INVESTITII PE TERMEN SCURT    
1. Actiuni detinute la entitatile afiliate 31   
2. Alte investitii pe termen scurt 32   
TOTAL(rd. 31 la 32) 33   
    
IV. CASA SI CONTURI LA BANCI 34 621.361.454 900.431.092 
    
ACTIVE CIRCULANTE(rd. 24+ 30+33+34) 35 1.840.944.098 2.614.241.294 
    

C. CHELTUIELI IN AVANS 36 3.567.267 4.628.426 
     
D. DATORII: SUMELE CARE TREBUIE PLATITE INTR-O 

PERIOADA DE PINA LA UN AN 
   

 1.Imprumututi din emisiunea de obligatiuni prezentindu-se 
separat imprumuturile din emisiunea de obligatiuni 
convertibile 

37   

2.Sume datorate institutiilor de credit 38   
3.Avansuri incasate in contul comenzilor 39 5.027.330 8.662.427 
4.Datorii comerciale-furnizori 40 1.450.533.021 1.785.819.784 
5.Efecte de comert de platit 41   
6.Sume datorate entitatilor afiliate 42   
7.Sume datorate entitatilor de care compania este legata in 
virtueta intereselor de participare 

43   

8.Alte datorii, inculsiv datoriile fiscale si datoriile privind 
asigurarile sociale 

44 52.774.893 86.265.942 

TOTAL(rd. 37 la 44) 45 1.508.335.021 1.880.748.153 
    

E. ACTIVE CIRCULANTE NETE/DATORII CURENTE 
NETE 
(rd.35+36-45-63) 

46 325.273.070 734.591.668 

     
F. TOTAL ACTIVE MINUS DATORII CURENTE 

(rd.19+46) 
47 3.397.139.201 3.664.638.865 

     
G. DAORII: SUMELE CARE TREBUIE PLATITE INTR-O 

PERIOADA MAI MARE DE UN AN 
   

 1.Imprumuturi din emisiunea de obligatiuni prezentindu-
se separat imprumuturile din emisiunea de obligatiuni 
convertibile 

48   

2.Sumele datorate institutiilor de credit 49   
3.Avansuri incasate in contul comenzilor 50   
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4.Datorii comerciale-furnizori 51  589.279 
5.Efecte de comert de platit 52   
6.Sume datorate entitatilor afiliate 53   
7.Sume datorate entitatilor de care compania este legata in 
virtueta intereselor de participare 

54   

8.Alte datorii, inculsiv datoriile fiscale si datoriile privind 
asigurarile sociale 

55  157.138.493 

TOTAL(rd. 48 la 55) 56  157.727.772 
Notele de la 1 la 10 fac parte integranta din situatiile financiare 
 
S.C AUTOMOBILE DACIA S.A 

BILANT la 31 decembrie 2010 
(toate sumele sunt exprimate in lei noi (RON), daca nu este specificat altfel) 

 
 

Denumirea elementului 
Nr. 
Rd. 

Sold la : 
1 ianuarie 

2010 
31 decembrie 

2010 
A B  1 2 

H. PROVIZIOANE    
 1.Provizioane pentru pensii si obligatii similare 57 23.658.262 28.180.511 

2.Provizioane pentru impozite 58   
3.Alte provizioane 59 106.399.333 96.208.703 
TOTAL(rd.57 la 59) 60 130.057.595 124.389.214 

I. VENITURI IN AVANS    
 1.Subventii pentru investiţii 61 82.805.520 67.716.222 

2.Venituri înregistrate în avans-total (rd. 63+64), din care: 62 10.903.051 3.529.899 
Sume de reluat intr-o perioada de pina la un an 63 10.903.051 3.529.899 
Sume de reluat intr-o perioada mai mare de un an 64   
Fond commercial negativ 65   
TOTAL(rd. 61+62+65) 66 93.708.571 71.246.121 

     
J. CAPIAL SI REZERVE    
 
 
 
 

I.CAPITAL    
1.Capital subscris varsat 67 2.541.719.939 2.541.719.939 
2.Capital subscris nevarsat 68   
3.Patrimoniul regiei 79   
TOTAL(rd 67 la 69) 70 2.541.719.939 2.541.719.939 
    
II.PRIME DE CAPITAL 71 1.767.432 1.767.432 
    
III.REZERVE DIN REEVALUARE 72 250.997.084 250.993.978 
    
IV.REZERVE    
1.Rezerve legale 73 17.109.975 96.169.398 
2.Rezerve statutare sau contractuale 74   
3.Rezerve reprezentind surplusul realizat din rezerve din 
reevaluare 

75 12.398.201 12.401.307 

4.Alte rezerve 76 42.803.278 41.237.021 
TOTAL(rd.73 la 76) 77 72.311.454 149.807.726 
Actiuni proprii 78   
    
Cistiguri legate de instrumenele de capitaluri proprii 79   
Pierderi legate de instrumentele de capitaluri proprii 80   
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V.PROFITUL SAU PIERDEREA  
REPORTAT(A) 

SOLD C 81 87.204.142 87.204.142 
SOLD D 82   

     
VI.PROFITUL SAU PIERDEREA   
EXERCITIULUI FINANCIAR 
 

SOLD C 83 230.276.035 300.015.819 
SOLD D 
 

84   

Repartizarea profitului 85  16.703.379 
  

 
 
 

 
 

 
CAPITALURI PROPRII –TOTAL 
(rd.70+71+72+78+79+80+81+82+83+84+85) 

 
86 

 
3.184.276.086 

 
3.314.805.657 

Notele de la 1 la 10 fac parte integranta din situatiile financiare 
 
S.C AUTOMOBILE DACIA S.A 

BILANT la 31 decembrie 2010 
(toate sumele sunt exprimate in lei noi (RON), daca nu este specificat altfel) 

 
Denumirea elementului 

Nr. 
Rd. 

Sold la : 
1 ianuarie 

2010 
31 decembrie 

2010 
A B  1 2 

     
Parimoniul public 87   
    
CAPITALURI – TOTAL(rd. 86+87) 88 3.184.276.086 3.314.805.657 

 
 
Situatiile financiare de la pagina 1 la pagina 4 au fost semnate la data de 2 martie 2011 de catre: 
 
 
Administrator,                                                                                    Intocmit, 
Numele si prenumel                                                                             Numele si prenumele: Jean-Paul FRANCO 
Jérome Marie Réne OLIVE                                                                 Calitatea: Director Economic 
Semnatura                                                                                            Semnatura 
Stampila unitatii                                                                                   Nr. De inregistrare in organismul profesional 
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ANEXA 3. Corelarea datelor iniţiale 
Tabelul A3.1. Corelarea datelor iniţial 

 Valoarea 
de piaţă 

Venituri BP СК ВНОА DО Soldul 

Valoarea 
de piaţă 

100%  

Venituri 61% 100%  
БП 69% 77% 100%  
СК 42% 73% 49% 100%  
ВНОА 36% 71% 41% 99% 100%  
ДО 27% 64% 24% 90% 94% 100% 
Soldul 39% 76% 46% 99% 99% 94% 100%
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ANEXA 4. Regresie a datelor iniţiale 
 

Tabelul A4.1. Regresie a datelor iniţiale 
Statistica de regresie   

multiple R 0,757207   
R-squared 0,573363   
Normalizat 
R-squared 

0,390518   

standard 
eroare 

76464,64   

Observatii 21   
    

Analiza variantei  
 df SS MS F semnificaţie F 

Regres 6 1,1E+11 1,83E+10 3,135791 0,036582  
Balanţa 14 8,19E+1

0 
5,85E+09  

În total 20 1,92E+1
1 

 

    
 Factori 

(cote) 
Standard 
eroare 

t-statistici P-valoare De jos 
95% 

De sus 
95% 

De jos 
95,0% 

De sus 
95,0% 

Y-intersecţie 53311,12 21909,1
7 

2,433279 0,02896 6320,583 100301,7 6320,583 100301,7

Venituri 0,464551 0,54527
7 

0,851954 0,408578 -0,70495 1,634056 -0,70495 1,634056

BP 1,550917 1,25976
1 

1,231121 0,23856 -1,151 4,252838 -1,151 4,252838

СК 1,285303 0,90455
8 

1,420918 0,17723 -0,65478 3,225388 -0,65478 3,225388

ВНОА -0,50804 1,47015
9 

-0,34557 0,734805 -3,66122 2,64514 -3,66122 2,64514

DО 1,717412 1,34542
9 

1,276479 0,222555 -1,16825 4,603073 -1,16825 4,603073

Soldul -0,85397 1,08255
6 

-0,78885 0,443354 -3,17583 1,46788 -3,17583 1,46788
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ANEXA 5. Corelarea datelor corectate 
 

Tabelul A5.1. Corelarea datelor corectate 
 Valoarea 

de piaţă 
Venituri BP СК ВНОА DО Soldul 

Valoarea 
de piaţă 

1    

Venituri 0,683249 1   
BP 0,729255 0,833166 1   
СК 0,588324 0,526577 0,882577 1   
ВНОА 0,555251 0,477729 0,830021 0,94682 1   
DО 0,0841 -0,07175 -0,10266 -0,17224 0,11658 1  
Soldul 0,664263 0,614755 0,88279 0,9151 0,974184 0,179852 1 
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ANEXA 6. Regresie a datelor corectate 
 

Tabelul A6.1. Regresie datelor corectate 
Statistica de regresie  
Multiple R 0,837414  
R-squared т 0,701262  
Normalizat R-
squared 

0,477208  

Standard eroare 78064,79  
Observaţii 15  

   
  

 df SS MS F semnificaţie F 
Regres 6 1,14E+11 1,91E+10 3,12988 0,069473  
Balanţa 8 4,88E+10 6,09E+09  
În total 14 1,63E+11  

   
 Factori 

(cote) 
Standard 

eroare 
t-statistici P- valoare De jos 

95% 
De sus 
95% 

De jos 
95,0% 

De sus 
95,0% 

Y- intersecţie -5378,02 42511,28 -0,12651 0,902452 -103409 92653,24 -103409 92653,24
Venituri -0,03592 1,161668 -0,03092 0,976093 -2,71473 2,642897 -2,71473 2,642897
BP 0,546342 4,767915 0,114587 0,911596 -10,4485 11,54118 -10,4485 11,54118
СК 2,863803 2,790136 1,026402 0,334733 -3,57027 9,297873 -3,57027 9,297873
ВНОА -9,35411 5,104049 -1,83268 0,104207 -21,1241 2,415853 -21,1241 2,415853
DО 2,965143 3,658861 0,810401 0,441149 -5,47221 11,4025 -5,47221 11,4025
Soldul 3,195824 2,734826 1,168566 0,276219 -3,1107 9,502348 -3,1107 9,502348
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ANEXA 7. Acte de implimentare 
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