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Abstract 

In this study authors argues that diversification plays an important role not only in 
personal financial investment, but also in corporate strategy. One of the pillar of 
investment theory is that diversification reduce the risk without affecting the income. 
But not always diversification brings value. The orientation towards diversification is 
also influenced by the main objective of corporations (to maximize the shareholders’ 
wealth) but also by managerial opportunism (pursuing the own interests detrimental to 
other stakeholders). As a result, managers may be prone to follow diversification and 
growth strategies even if these can destroy value for shareholders.
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Introducere

În domeniul cercetărilor managemen-
tului strategic, în jurul anului 1990 au 
apărut o serie de informaţii din sfera cer-
cetării academice legate de influenţa dis-
tructivă a diversificării corporative asupra 
valorii firmei. Mai recent însă au fost 
avansate şi unele argumente referitoare la 
avantajele aduse de această strategie. În 
acest context, multe studii au încercat să 
descopere ce face diferenţa între compa-
nii şi de ce există acea deosebire între 
efectele localizate la nivel de companie. 

În căutarea unui răspuns, cei mai mulţi 
autori s-au îndreptat spre guvernanţa cor-
porativă, deoarece rolul său principal este 
acela de a asigura administrarea eficientă 
şi corectă a resurselor, cu impact direct 
asupra profitabilităţii. Subiectul se bucură 
de o mare importanţă, deoarece abordarea 
lui corectă poate oferi cheia unui manage-
ment organizaţional de succes şi, în con-
secinţă, şansa alinierii intereselor tuturor 
celor implicaţi în direcţia dezvoltării sus-
tenabile a corporaţiei. Cunoaşterea rela-
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ţiei dintre diversificare şi guvernanţă va 
ajuta, astfel, corporaţia să se poziţioneze 
corect în momentul orientării firmei spre 
o structură organizaţională mai complexă, 
încât în acest fel, să se diminueze poten-
ţialele aspecte negative ale impactului 
diversificării corporative asupra creării de 
valoare pentru acţionari.

Lucrarea acordă o atenţie deosebită tu-
turor perspectivelor legate de relaţia din-
tre diversificare şi guvernanţa corporativă 
în încercarea de a oferi o imagine cât mai 
obiectivă asupra ipotezelor vehiculate şi 
de a sublinia ariile care necesită analize 
mai profunde. Ea este structurată pe trei 
capitole care, plecând de la o scurtă 
trecere în revistă a literaturii, oferă o ima-
gine complexă a relaţiei dintre guvernanţă 
şi diversificarea corporativă în contextul 
companiei transnaţionale, dezbătând im-
pactul acesteia asupra evoluţiei valorii fir-
mei. Capitolul 1 urmăreşte delimitarea 
conceptelor legate de relaţia dintre diver-
sificarea şi guvernanţa corporativă întâl-
nite pe parcursul lucrării, într-o abordare 
multidimensională a fenomenului, speci-
fică studiilor de specialitate. Sunt prezen-
tate principalele cercetări întâlnite în lite-
ratură, precum şi provocările aduse ipote-
zelor fundamentale. Capitolul 2, care con-
stituie esenţa acestei lucrări, porneşte de 
la o descriere a strategiilor de diversifi-
care, investigând rolul lor într-o compa-
nie internaţională şi principalele motive 
aflate la baza orientării firmei spre un 
grad de diversificare mai ridicat. O parte 
a acestui capitol este dedicată guvernanţei 
corporative şi a mecanismelor sale disci-
plinare. Se face astfel trecerea spre partea 
practică a lucrării. Aceasta se realizează 
în Capitolul 3, care constituie o sinteză a 
abordărilor teoretice şi datelor empirice 
privind conflictele şi costurile de agenţie 
foarte des întâlnite în relaţia dintre acţio-

nari şi manageri. Ultima parte a lucrării 
este o analiză obiectivă prin care se com-
pară câteva ipoteze în jurul cărora se des-
făşoară marea majoritate a cercetărilor. 

1. Relaţia diversificare –
guvernanţă corporativă. O 
privire asupra cercetărilor din 
domeniu

Studiile având ca temă relaţia dintre 
diversificare şi guvernanţa corporativă 
prezintă o anume permanenţă a cercetării 
managementului strategic. Cu toate aces-
tea se poate spune că ea reprezintă un 
domeniu relativ nou, numeroasele dezba-
teri din literatură constituind baze solide 
pentru analizele ce s-au dezvoltat anteri-
or. Alături de concepte cum ar fi relaţia 
de agenţie, proprietate, alinierea interese-
lor, sinergie, avantaj competitiv, noţiunile 
de diversificare şi guvernanţă ocupă un 
loc important în literatura de specialitate 
cu atât mai mult cu cât unele dintre eveni-
mentele recente de pe piaţa financiară 
(cazul companiilor Enron, Adelphia) au 
stârnit şi mai mult interesul cercetătorilor. 
O perspectivă asupra literaturii relevă 
faptul că există o mare varietate în ceea 
ce priveşte modul în care relaţia între cei 
doi termeni a fost conceptualizată, defi-
nită şi măsurată. Numeroase întrebări 
legate de eficienţa strategiei de diversifi-
care, de motivaţia firmei de a apela la 
această strategie – deşi este reducătoare 
de valoare – sau de a o menţine, de exis-
tenţa conflictelor de agenţie în firmele 
diversificate şi încercarea de a le diminua, 
au constituit teme specifice abordate în 
lucrările destinate studiului corelaţiei 
dintre structurile guvernanţei şi strategia 
organizaţională.

Într-o serie de studii s-a dezbătut pro-
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blema dacă proprietatea corporativă 
afectează strategiile de diversificare. Deşi 
s-au realizat teste similare pe date aproxi-
mativ identice, s-a ajuns la concluzii 
complet diferite. 

De asemenea, s-a avansat ideea că fir-
mele sunt evaluate cu o reducere de 
valoare faţă de suma valorilor liniilor in-
dividuale de afaceri. Permanenţa acestei 
reduceri de valoare este explicată prin 
două ipoteze. În primul rând, diversifica-
rea este asociată cu structuri de 
guvernanţă suboptimale care permit ma-
nagerilor să obţină beneficii private pe 
cheltuiala acţionarilor. Cea de-a doua ipo-
teză afirmă că organizaţiile utilizează 
structuri de guvernanţă optime, dar se pot 
confrunta cu o dezinvestire dacă costurile 
de tranzacţionare depăşesc beneficiul aş-
teptat al operării unei firme mai 
concentrate.

Frederic Perdreau [2001] a studiat le-
gătura dintre performanţa achiziţiilor 
făcute de organizaţiile franceze şi partea 
de capital deţinută de manageri. El a în-
cercat să investigheze dacă proprietatea 
managerială de capital îi motivează să 
evite deciziile distrugătoare de valoare 
pentru acţionari şi să se îndrepte spre 
crearea de valoare. In plus, diversificarea 
este benefică datorită avantajelor potenţi-
ale determinate în principal de reducerea 
asimetriei informaţiilor şi prin urmare a 
costurilor de agenţie

Relaţia dintre diversificare şi guver-
nanţă a fost dezbătută şi de Jensen şi 
Meckling [1976]. Conform opiniei lor,
dacă managerii gestionează o proprietate 
relativ mică, interesele lor pot fi nealini-
ate cu cele ale acţionarilor. Ei pot dori să 
dezvolte compania chiar dacă acest lucru 
nu este în favoarea acţionarilor.

S-a demonstrat că firmele private sunt 
mai puţin diversificate decât cele publice, 

în special datorită costurilor de agenţie 
mai reduse. Deoarece problemele de 
agenţie sunt responsabile de păstrarea 
strategiei de diversificare chiar dacă este 
minimizatoare de valoare, cercetătorii au 
încercat să descopere de ce unele dintre 
firme au apelat la concentrare. Conform 
studiilor realizate, costurile de agenţie pot 
fi reduse prin disciplina pieţei (de exem-
plu, piaţa forţei de muncă managerială), 
prin concurenţa de pe piaţa produselor 
sau piaţa controlului corporativ.

Motivaţi de teoria agenţiei, Young 
Sang Kim şi Wallace N. Davidson [2005] 
au adus o contribuţie în literatură explo-
rând rolul costurilor de agenţie în 
explicarea reducerii de valoare cauzate de 
diversificare. Ei au examinat relaţia dintre 
valoarea firmei, guvernanţa corporativă şi 
drepturile acţionarilor, utilizând Indicele 
Guvernanţei (dezvoltat de Gompers, Ishii, 
şi Metrick) pentru măsurarea puterii drep-
turilor acţionariatului. 

Literatura de specialitate abundă în 
studii care se limitează la a investiga doar 
efectele diversificării asupra performanţei 
firmei, fără a ţine seama de posibilele in-
fluenţe ale structurii corporative, iar, pe 
de altă parte, se dovedeşte a fi destul de 
săracă în lucrări care să se concentreze 
exclusiv pe efectele caracteristicilor lo-
cale asupra structurii guvernanţei şi 
strategiei de diversificare. 

Având în vedere importanţa acestui 
subiect în bogatul corp al literaturii de 
specialitate, în continuare lucrarea se va 
concentra asupra formelor principale ale 
diversificării, pe motivele care stau la 
baza direcţionării companiei spre un grad 
ridicat de complexitate, precum şi pe ca-
racteristicile firmelor diversificate.
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2. Relaţia de cauzalitate 
guvernanţă – diversificare. 
Cazul companiei 
transnaţionale

2.1.Strategia de diversificare –
motive, rol, caracteristici ale 
firmelor diversificate

Atunci când se face referire la politica 
de afaceri ca sarcină a top managementu-
lui şi la răspunderea pe care acesta o are 
faţă de corporaţia transnaţională, trebuie 
luată în considerare şi strategia diversifi-
cării corporative. Literatura finanţelor 
corporative se referă şi ea la acest aspect, 
punând accentul în general pe plusul de 
valoare pe care acţionarii îl aşteaptă ca 
urmare a acţiunilor de diversificare a or-
ganizaţiei. “Diversificarea nu reprezintă 
un scop şi nici un plan. Fiecare firmă 
alege tipurile de afaceri în care se va im-
plica, măsura în care îşi va folosi 
expertiza şi resursele de care dispune şi 
gradul corespunzător de diversificare. 
Strategia de diversificare este gradul în 
care activitatea de pe piaţa unui nou pro-
dus foloseşte abilitatea managementului 
general şi structura administrativă creată” 
[Rumelt, 1975].

Firmele au apelat la strategii de 
diversificare încă din anii 1960 şi 1970. 
Principalele câştiguri atribuite noţiunii de 
diversificare au fost capacitatea de înda-
torare mai mare, reducerea riscului, 
deducerile de taxe, economiile de scară, 
stabilitatea câştigurilor. Însă, începând cu 
anii 1980, s-au ridicat numeroase semne 
de întrebare asupra eficienţei strategiei de 
diversificare. Faptul că acţionarii erau 
forţaţi să accepte uneori o combinaţie fixă 
de sectoare de activitate, care nu se potri-
vea profilului lor de risc şi venituri, era 
fundamentul acestor suspiciuni. În plus, 

existau dovezi de supra-investire şi de 
subvenţionare a unor divizii neprofitabile. 
În cele din urmă, în anii 1980 companiile 
au început să îşi diminueze numărul de 
divizii, mai ales prin intermediul preluări-
lor. Concurenţa crescută şi şocurile de 
reglementare au contribuit la concentra-
rea companiilor asupra unui număr mic 
de activităţi din sectoare diferite prin re-
nunţarea la anumite segmente. Cu toate 
acestea, în ultimul deceniu fenomenul tot 
mai pronunţat al integrării pieţelor produ-
selor din întreaga lume a transformat 
diversificarea internaţională într-o strate-
gie mai fezabilă. 

2.1.1. Rolul strategiei de diversificare

Diversificarea, aşa cum adepţii săi 
afirmă, joacă un rol important nu numai 
în domeniul investiţiilor personale, dar şi 
în strategia corporativă. Unul dintre pilo-
nii teoriei investiţiilor este faptul că di-
versificarea reduce riscul fără să afecteze 
veniturile. Spre deosebire de diversifica-
rea portofoliilor de investiţii, beneficiile 
diversificării corporative nu sunt atât de 
evidente. Diversificarea corporativă re-
prezintă pătrunderea unei organizaţii
într-un nou segment de activitate, fie prin 
procese de dezvoltare internă a afacerii, 
fie prin achiziţie, ceea ce generează 
schimbări în structura administrativă, sis-
temele interne de organizare şi funcţiona-
re şi în procesele de management. O altă 
definiţie mai scurtă care face referire la 
teoria portofoliului este aceea că diversi-
ficarea corporativă se referă la implicarea 
companiilor în afaceri distincte cu scopul 
de a crea valoare pentru mulţumirea şi 
păstrarea acţionariatului, prin integrarea 
sinergică a unei noi afaceri în cadrul 
uneia deja existente, sporind astfel avan-



Diversificarea şi guvernanţa corporativă / 129

tajul competitiv al celei dintâi. Când o 
companie decide să îşi diversifice activi-
tăţile şi începe să activeze în diferite in-
dustrii, ea adoptă o strategie de diversifi-
care la nivel corporativ, care îi va da posi-
bilitatea să se adapteze la condiţiile cu-
rente ale mediului său extern. Astfel, într-o
companie cu o singură unitate de afacere, 
managerii au de a face cu o singură in-
dustrie şi trebuie să înveţe să-i concureze 
cu succes pe ceilalţi agenţi economici 
existenţi pe piaţă, în timp ce într-una di-
versificată managementul trebuie să cree-
ze planuri strategice pentru mai multe 
afaceri şi să concureze în industrii mul-
tiple. 

Dezvoltarea unei strategii de diversifi-
care la nivel transnaţional se consideră a 
fi un proces complex compus din patru 
etape [Mendes-da-Silva ş.a., 2004] şi 
anume:
­ decizia asupra schimbărilor necesare 

poziţionării companiei în industriile 
alese pentru diversificare;

­ acţiuni luate pentru maximizarea per-
formanţei companiei după diversifi-
care;

­ realizarea de beneficii şi transformarea 
lor în avantaje competitive;

­ evaluarea perspectivelor de profit ale 
fiecărei unităţi de afaceri cu scopul 
alocării de resurse.
De aceea, diversificarea este văzută ca 

o funcţie a deciziilor de management, 
care reprezintă factori determinanţi pen-
tru viitorul companiei, şi ca o cauză a 
problemelor apărute pentru transnaţională 
legate de coordonarea, planificarea şi 
controlul exercitat la nivelul top manage-
mentului. Prin urmare, diversificarea este 
percepută ca o strategie cu două obiective 
importante: îmbunătăţirea execuţiei pro-
ceselor de bază şi întărirea poziţiei struc-
turale ale unei unităţi de afacere

În demersul de a identifica relaţia 
existentă între strategia de diversificare şi 
efectele asupra organizaţiei, numeroase 
studii au menţionat diverse forme de di-
versificare. Clasificarea cea mai des întâl-
nită conţine două variante: diversificarea 
sectorială (operaţiunile companiei fiind 
dispersate pe mai multe segmente de 
activităţi productive) şi cea geografică 
(operaţiunile companiei sunt dispersate 
într-un spaţiu geografic). Deseori, s-a ob-
servat că o mare parte a corporaţiilor 
transnaţionale tind să îşi diversifice ope-
raţiunile atât din punct de vedere al noilor 
segmente de activitate, cât şi din punct de 
vedere al extinderii activităţilor pe plan 
internaţional. Prin urmare, în funcţie de 
strategia de diversificare implementată 
există mai multe tipuri de organizaţii 
(vezi Figura 1).

Tipologia strategiilor de diversificare 
elaborate de Richard Rumelt în studiul 
său din 1975 reprezintă cea mai amplă şi 
complexă clasificare, deoarece ţine seama 
şi de similarităţile existente în marketing, 
distribuţie, cercetare-dezvoltare, precum 
şi tehnologia utilizată în producţie. În 
atribuirea unei anumite categorii din 
punct de vedere al diversificării sectoria-
le, Rumelt a folosit trei indicatori:
­ rata specializării: proporţia veniturilor 

unei organizaţii care poate fi atribuită 
activităţii sale predominante;

­ rata înrudirii activităţilor: proporţia 
veniturilor unei organizaţii care poate 
fi atribuită celui mai mare grup de 
activităţi înrudite desfăşurate;
rata integrării verticale: proporţia ve-
niturilor unei organizaţii care provine 
din totalul produselor neprelucrate, in-
termediare şi finite aparţinând unei 
secvenţe de activităţi de producţie in-
tegrată vertical.
Se disting, astfel, patru tipuri de or-
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Sursa: Young Sang Kim ş.a. [2005].

Figura 1

ganizaţii în funcţie de strategia de diver-
sificare.
a) Afacere unică – reprezintă orice or-
ganizaţie care obţine 95% din venituri din 
una dintre activităţile sale.
b) Afacere dominantă – orice organizaţie 
care obţine 70-94% din venituri din una 
dintre activităţile sale (activitatea de ba-
ză). Afacerile dominante se divid în patru 
subgrupe:

 afacere dominantă verticală – ori-
ce organizaţie cu afacere dominan-
tă şi care este integrată vertical;

 afacere dominantă constrânsă –
orice organizaţie cu afacere domi-
nantă care se diversifică construită 
în jurul unui singur punct forte;

 afacere dominantă legată – orice 
organizaţie cu afacere dominantă 
care se diversifică pe baza unuia 
sau a mai multor puncte forte sau 
plecând de la una sau mai multe 
resurse. Punctul forte poate să dife-
re în funcţie de segmentul de acti-
vitate al organizaţiei;

 afacere dominantă neînrudită –
orice organizaţie cu afacere domi-

nantă ale cărei activităţi de diversi-
ficare nu sunt legate de activitatea 
dominantă.

c) Afacere înrudită – orice organizaţie 
care obţine mai puţin de 70% din vân-
zările sale dintr-o singură activitate şi 
care abordează activităţi strâns înrudite. 
Afacerile înrudite se divid la rândul lor în 
două sub-grupe:

 afacere înrudită constrânsă – orice 
organizaţie cu afacere înrudită care 
se diversifică în jurul unui singur 
punct forte sau a unei singure re-
surse asociată cu activitatea iniţială;

 afacere înrudită legată – orice or-
ganizaţie cu afacere înrudită care se 
diversifică pe baza unuia sau a mai 
multor puncte forte sau plecând de 
la una sau mai multe resurse. 
Punctul forte sau resursa în cauză 
poate să difere în funcţie de seg-
mentul de activitate al organizaţiei.

d) Afacere neînrudită – orice organizaţie 
care obţine mai puţin de 70% din vânzări-
le sale dintr-o singură activitate şi care 
abordează activităţi neînrudite. Aceste 
afaceri se divid la rândul lor în două 
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subcapitole:
 multi–afacere – orice organizaţie 

cu afacere neînrudită care desfă-
şoară câteva activităţi ample şi 
aparţinând unor sectoare diferite;

 portofoliu neînrudit – orice organi-
zaţie cu afacere neînrudită care 
desfăşoară numeroase activităţi din 
sectoare diferite.

În companiile transnaţionale, strategia 
de diversificare se determină la două ni-
veluri structurale. În primul rând, fiecare 
unitate de afaceri îşi alege pentru imple-
mentare propria strategie de afacere cu 
scopul de a concura eficient şi a realiza 
venituri peste medie, creând în acelaşi 
timp valoare şi pe pieţe individuale. În al 
doilea rând, firmele diversificate adoptă 
şi o strategie la nivel de grup, în aşa fel 
încât să se aibă în vedere atât deciziile, 
cât şi modalitatea de administrare a tutu-
ror afacerilor lor care activează în diverse 
industrii şi pieţe. Prin urmare, strategia 
concepută la nivel de corporaţie este o în-
cercare de a obţine un avantaj competitiv 
prin deciziile şi administrarea unei colec-
ţii de afaceri diferite atât prin produse cât 
şi prin pieţele de desfacere.

2.1.2. Motive de diversificare

Există numeroşi factori determinanţi 
ai diversificării, cum ar fi resursele, moti-
vele administrative referitoare la diversi-
ficare, precum şi stimulii proveniţi atât din
mediul extern (reglementări antitrust, legi 
fiscale), cât şi din cel intern companiei 
(spre exemplu, evitarea pierderii de va-
loare, reducerea riscului global al firmei). 
O imagine holistică a principalelor surse 
de influenţă în luarea deciziei de diversi-
ficare se poate observa în Anexă.

Cele mai des întâlnite motive ale 

adoptării strategiei de diversificare:
a) Economiile de scală şi de gamă (si-
nergii). Fuziunea a două companii cu 
produse similare le permite acestora creş-
terea producţiei şi obţinerea de costuri 
operaţionale mai reduse. Economiile pot 
rezulta din cheltuieli de regie scăzute sau 
din capacitatea de a produce o cantitate 
mai mare cu costuri fixe mai mici (con-
solidate). Pot exista de asemenea abilităţi 
manageriale diferite. De exemplu, o firmă 
eficient gestionată poate prelua una mai 
puţin eficientă cu scopul îmbunătăţirii 
managementului. Eficienţa poate fi obţi-
nută şi prin resursele financiare comune, 
prin suportarea riscului în comun sau prin 
sinergii ale strategiilor de marketing, de 
distribuţie şi cercetare-dezvoltare. În con-
secinţă, se creează valoare prin relaţiona-
re operaţională (firmele îşi împart activi-
tăţile între ele) sau prin relaţionare corpo-
rativă (se transferă competenţele şi abili-
tăţile manageriale importante între unităţi).
b) Puterea pe piaţă. Achiziţiile şi fuzi-
unile pot creşte cota de piaţă a firmei în 
special când ambele sunt în acelaşi dome-
niu de activitate. O limitare este faptul că 
cota de piaţă mai mare nu garantează 
profituri mai ridicate sau valoare pentru 
acţionari mai mare, chiar dacă concurenţa 
pe piaţă este diminuată. În plus, o altă 
problemă ar fi diferenţele existente între 
legile antitrust din anumite ţări.
c) Stabilitatea profitului. Achiziţia unei 
noi afaceri poate reduce riscurile legate 
de volatilitatea profitului firmei cumpără-
toare prin extinderea liniilor de afacere 
ale organizaţiei. Efectul este garantat mai 
ales când afacerea principală depinde de 
vânzările ciclice sau sezoniere, strategiile 
de diversificare determinând dispersarea 
riscului prin adăugarea de noi produse la 
liniile de afacere existente. Prin urmare, 
diversificarea are rost atunci când piaţa 
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produsului principal este incertă. Şi în 
această situaţie pot să apară probleme, şi 
anume, cele de agenţie cum ar fi: de ce 
trebuie ca investitorii prin finanţarea di-
versificării firmei să îi protejeze pe 
manageri de riscul pieţei (beneficiul mini-
mizării riscului îl reprezintă asigurarea 
locului de muncă pentru manager).
d) Îmbunătăţirea performanţei financia-
re. Firmele de dimensiuni mai mari gene-
rează mai repede numerar care poate fi 
investit în diverse afaceri performante. 
Ele acţionează ca bancheri pe piaţa inter-
nă de capital. 
e) Creşterea dimensiunilor firmei. Diver-
sificarea este un mod de a creşte. Spre 
deosebire de creşterea naturală care nece-
sită timp pentru planificarea, dezvoltarea 
şi implementarea unui nou proiect, o 
achiziţie sau o fuziune poate fi realizată 
destul de repede cu ajutorul unor sisteme, 
unei tehnologii sau unei expertize aflate 
la îndemână.

În cele din urmă, este posibil ca deci-
zia de diversificare internaţională să aibă 
la baza motive manageriale. Spre exem-
plu, o reducere a riscurilor administrative 
manageriale, adică riscul de pierdere a 
locurilor de muncă şi remuneraţiilor ridi-
cate, constituie din perspectiva manage-
mentului un motiv pentru diversificare. 
Diversificarea oferă beneficii managerilor 
de care acţionarii nu se pot bucura. 
Beneficiile rezultă din corelaţia puternică 
între diversificare şi mărimea firmei: o 
dată cu creşterea dimensiunii, compensa-
ţiile oferite managerilor sunt mai mari.
Nivelul diferit de remunerare determină 
un manager să implementeze grade mai 
ridicate de diversificare compromiţând 
performanţa financiară a firmei. Astfel, la 
baza deciziei managementului companiei 
de iniţiere a programelor de diversificare 
pot sta motive manageriale diferite, în 

principal diminuarea riscului presupus de 
locul de muncă şi alte beneficii personale 
non-financiare, precum perspectivele unei 
cariere viitoare, puterea, prestigiul şi 
statutul social. În plus, pe măsură ce o 
organizaţie creşte, ea devine mai com-
plexă din punct de vedere organizaţional 
necesitând competenţe mai mari din par-
tea unui manager. Concedierea manage-
rului devine mai costisitoare, iar remune-
raţia sa va creşte. Aceste argumente întă-
resc şi mai mult faptul că diversificarea 
reprezintă rezultatul problemelor de agen-
ţie cu care se confruntă o firmă trans-
naţională.

Un conflict de interese între acţionari 
şi manageri poate lua naştere din posi-
bilitatea celor dintâi să îşi reducă riscul 
portofoliului de investiţii prin diversi-
ficare, în timp ce managerii nu dispun de 
această oportunitate. De aceea, top mana-
gerii aleg un nivel al diversificării care 
maximizează dimensiunea firmei şi are 
efect direct asupra compensaţiilor pe care 
le primesc odată cu reducerea riscului. 
Însă, în situaţia în care mecanismele de 
guvernare nu sunt suficient de puternice 
încât să controleze deciziile manageriale, 
agenţii (top managementul) – care au la 
dispoziţie fluxuri de numerar libere – pot 
diversifica până în momentul în care o 
firmă nu mai reuşeşte nici măcar să ob-
ţină profiturile medii. Cu cât motivaţiile 
sunt mai mari şi resursele mai flexibile, 
cu atât se aşteaptă să fie mai mare gradul 
de diversificare al firmei.

Factorii esenţiali pentru limitarea ten-
dinţelor de diversificare exagerată şi, 
prin urmare, a problemelor de agenţie, 
sunt mecanismele de guvernare. Ele au 
rolul de a descuraja şi de a diminua efec-
tele acţiunilor manageriale îndreptate spre 
obţinerea de câştiguri administrative ci nu 
spre obiectivele corporative, afectând în 
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consecinţă performanţa financiară a fir-
mei. Companiile în care structura guver-
nanţei nu este eficientă se confruntă cu o 
scădere a valorii firmei ca efect al unei 
diversificări excesive.

2.1.3. Caracteristici ale firmelor 
diversificate comparativ cu cele 
ale firmelor concentrate

Din punct de vedere al caracteristicile 
financiare, s-a observat că ponderea dato-
riilor pe termen lung în totalul activelor 
este mai mare la firmele diversificate cu 
aproximativ 4%, sugerând un grad de 
îndatorare mai înalt. Mărimea cheltuieli-
lor pentru cercetare şi dezvoltare este cu 
mult diminuată, activele totale au o 
valoare mai mare la firmele diversificate, 
pe când valoarea creată pentru acţionari 
(surplusul obţinut de acţionari ca pro-
prietari peste câştigul cerut de acţionarii 
ca investitori) este semnificativ redusă. 
Deţinerile de acţiuni ale CEO, ale 
directorilor şi managerilor sunt mai 
reduse cu aproximativ 6,6% în firmele 
multi-segmentate decât deţinerile medii 
din firmele cu un singur segment. În 
general, CEO în firmele diversificate 
câştigă cu 110.000 $ mai mult la salariu şi 
bonusuri şi cu 400.000$ mai mult în 
privinţa stocului de opţiuni decât cel din 
firmele care nu au optat pentru strategia 
de diversificare. Magnitudinea acestei 
diferenţe indică creşteri de circa 9,1% în 
totalul compensaţiilor oferite în firmele 
diversificate, datorită în primul rând ex-
pertizei şi competenţelor manageriale ne-
cesare mult mai ridicate. În ceea ce 
priveşte sensibilitatea compensaţiilor la 
preţul acţiunilor, în firmele nediversifica-
te CEO primesc compensaţii mai ridicate 
cu 1,4 $ la fiecare schimbare cu 1.000 $ 

în averea acţionarilor, în timp ce în cele 
diversificate creşterea este doar de 1,11$ 
sugerând o diminuare cu 20% a gradului 
de sensibilitate a salariului la performanţă 
[Anderson ş.a., 2000].

Gradul de schimbare a managerilor 
este semnificativ mai ridicat în firmele 
diversificate, frecvenţa de schimbare a 
CEO fiind de 7,8 % în firmele multi-
segmentate în comparaţie cu 5,8% în cele 
cu un singur segment. Relaţia dintre gra-
dul de schimbare a managerilor şi perfor-
manţa firmei nu este semnificativ diferită 
de cea existentă în firmele concentrate. Se 
poate afirma în consecinţă că alte meca-
nisme alternative de guvernanţă pot fi 
folosite ca substitute pentru sensibilitatea 
scăzută a salariului la performanţă şi pen-
tru proprietatea redusă de acţiuni a CEO. 
Astfel, relativ la firmele concentrate, cele 
diversificate au mai mulţi directori ex-
terni, grad de schimbare a managerilor 
mai înalt şi sensibilitate similară a cifrei 
de afaceri la preţul acţiunilor. Mai mult, 
deţinerile celor din exterior şi structura 
compensaţiilor sunt similare cu cele din 
firmele cu un singur segment [Anderson 
ş.a., 2000].

În medie, firmele diversificate, spre 
deosebire de cele nediversificate, au 
consilii de administraţie mai mari (cu 
circa un director mai mult), dar cuprind 
cu 6% mai mulţi directori externi (care 
sunt legaţi de companie doar prin funcţia 
pe care o deţin) şi cu 5% mai puţini 
directori interni (care sunt angajaţi ai 
firmei şi deţin în portofoliile lor acţiuni 
ale firmei). Perioada de ocupare a funcţiei 
de CEO este în medie de 10 ani în firmele 
diversificate în comparaţie cu 14 ani în 
firmele concentrate. Acest lucru este con-
sistent prin corelare cu gradul ridicat de 
schimbare a CEO şi cu faptul că noii 
CEO deţin mai puţine acţiuni decât cei 
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mai experimentaţi [Anderson ş.a., 2000].
În ceea ce priveşte sursa majoră de 

capital, firmele publice sunt mai diversifi-
cate decât cele private. Astfel, gradul re-
dus de diversificare din firmele private 
este rezultatul costurilor de agenţie mai 
reduse asociate cu o structura a proprietă-
ţii mai concentrată. În plus, într-o compa-
nie de stat, spre deosebire de firmele 
private, interesele politice pot avea o im-
portanţă mai mare decât performanţa 
financiară, influenţând astfel strategiile 
implementate, cu consecinţă directă asu-
pra creării de valoare pentru acţionari.

Diferenţele naţionale (deosebirile poli-
tice şi constrângerile legale asupra pro-
prietăţii şi controlului) au şi ele un impact 
important asupra strategiilor de diversifi-
care sectorială şi geografică. Astfel, com-
paniile cu sediul principal în Germania 
conduc în termeni de diversificare inter-
naţională după ce au cunoscut o creştere a 
activităţilor transnaţionale în perioada 
1987-2000. Cele din Japonia se implică 
mai mult în diversificarea relaţionată faţă 
de firmele americane, deşi modelele lor 
industriale sunt similare. Organizaţiile ja-
poneze au cea mai mare valoare a acti-
velor, urmate fiind de cele din Coreea şi 
Hong Kong. Contrastele majore între 
Europa şi SUA, respectiv Japonia, sunt 
legate şi de componenţa consiliului de 
administraţie – numărul non-managerilor 
şi al directorilor (celor din interior) în 
consiliu. În Japonia, managerii domină 
consiliul de administraţie, spre deosebire 
de Europa şi SUA unde sunt minoritari. 
În Germania, Finlanda, Danemarca şi 
Olanda consiliul de administraţie este 
format din două structuri (consiliul de 
management şi consiliul de supervizare). 
Ţările diferă şi prin reglementările asupra 
proprietăţii, unele permiţând băncilor 
(Japonia) să devină acţionari, altele statu-

lui (Franţa). Concentrarea proprietăţii 
doar între firme înrudite, bănci şi familii 
(în special în Japonia) are drept rezultat 
crearea de grupuri industriale consolidate 
cu acţionariat încrucişat. În SUA şi Marea 
Britanie, proprietatea este dispersată între 
numeroşi investitori instituţionali şi 
individuali neînrudiţi.

2.2.Precizări conceptuale privind 
guvernanţa corporativă

2.2.1. Definiţii şi delimitări conceptuale

Termenul de guvernanţă corporativă 
este relativ nou, chiar dacă problemele la 
care se referă au fost dezbătute cu mult 
timp înainte. Până în prezent, cele mai 
multe dezbateri s-au axat pe politica 
legislativă şi pe politica transparenţei 
pentru descoperirea activităţilor fraudu-
loase, ceea ce a avut ca rezultat soluţiona-
rea simptomelor şi nu a cauzelor proble-
melor de guvernanţă. În literatură există 
două sensuri ale termenului de guvernanţă:
­ ea reflectă procesele prin care compa-

niile sunt direcţionate şi controlate;
­ guvernanţa reprezintă un domeniu în 

economie care studiază problemele 
determinate de separarea proprietăţii şi 
a controlului. 
Încercările mai recente de a defini 

guvernanţa corporativă au pus accentul pe 
natura relaţiei dintre manageri şi acţionari 
ca relaţie de agenţie. Guvernanţa vizează 
un set complex de constrângeri care mo-
delează negocierea ulterioară asupra ren-
telor generate de firmă. Alocarea proprie-
tăţii, structura capitalului, schemele de 
motivare a managerilor, preluările, consi-
liul de administraţie, presiunile făcute de 
investitorii instituţionali, concurenţa de 
pe piaţa produselor şi de pe cea a forţei de 
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muncă, precum şi structura organizaţiona-
lă pot fi gândite ca instituţii ale guvernan-
ţei care afectează procesul de distribuire a 
rentelor.

Pentru Shleifer şi Vishny [1997], gu-
vernanţa corporativă reprezintă modalita-
tea în care furnizorii de capital financiar 
se asigura ca vor obţine un profit din 
investiţia realizată. Uneori s-a avansat 
ideea că guvernanţa corporativă este de-
terminată de alocarea acţiunilor firmei 
între cei din interior (specialiştii, directori 
şi alţi investitori individuali, corporatişti 
sau instituţionali care sunt afiliaţi mana-
gementului) şi investitorii din exterior 
(outsiders). 

O definiţie mai cuprinzătoare este 
aceea că: guvernanţa corporativă presu-
pune mecanismele prin care acţionarii îşi 
exercită controlul asupra celor din interio-
rul corporaţiei (angajaţi şi mai ales mana-
gerii) şi a celor din exterior (investitori 
strategici, intermediari financiari) pentru 
ca interesele lor să fie protejate. Proble-
mele de guvernanţă corporativă apar în 
cadrul unei organizaţii dacă sunt îndepli-
nite doua condiţii. În primul rând, există o 
problemă de agenţie sau un conflict de 
interese care implică membrii unei orga-
nizaţii – proprietarii, managerii, angajaţii 
sau consumatorii. În al doilea rând, cos-
turile de tranzacţie sunt astfel încât 
această problemă de agenţie nu poate fi 
rezolvată printr-un contract.

Guvernanţa corporativă este conside-
rată un sistem intern cuprinzând politici, 
procese şi oameni, care satisface nevoile 
acţionarilor prin supravegherea obiectivă 
şi integrală a activităţilor de management. 
O guvernanţă corporativă sănătoasă se 
bazează pe legislaţia pieţelor externe şi pe 
o cultură care promovează politicile şi 
procesele companiei. Calitatea guvernan-
ţei corporative percepută pe piaţă are un 

impact semnificativ asupra preţului acţiu-
nilor, precum şi asupra costului capita-
lului atras de pe piaţă. Ea este determi-
nată de pieţele financiare, legislaţie, alte 
forţe externe ale pieţei şi mediul organi-
zaţional internaţional, modul în care poli-
ticile sunt implementate şi echipele sunt 
coordonate. Forţele externe sunt în afara 
ariei de control al oricărui consiliul de 
administraţie. În schimb, mediul intern 
oferă firmelor posibilitatea de a se dife-
renţia de concurenţă prin unicitatea cultu-
rii organizaţionale. 

Pe scurt, guvernanţa este un set de 
procese, obiceiuri, politici, legi şi insti-
tuţii care influenţează modul în care cor-
poraţia este direcţionată, administrată şi 
controlată. Guvernanţa corporativă impli-
că prin urmare relaţia dintre mai mulţi 
jucători (acţionarii, managerii şi consiliul 
de administraţie) şi obiectivele firmei. Ea 
este folosită pentru verificarea concor-
danţei dintre obiective şi rezultate şi pen-
tru motivarea organizaţiei să îşi îmbună-
tăţească activitatea prin alinierea compor-
tamentelor. Structura guvernanţei este 
alcătuită de regulile şi procedurile care 
influenţează luarea deciziei asupra aface-
rilor corporative. Ea reprezintă şi moda-
litatea prin care obiectivele firmei sunt 
stabilite, precum şi mijloacele de atingere 
şi monitorizare a performanţei acelor 
obiective.

Toate aceste definiţii au unele eleme-
nte comune, şi anume:
­ prezenţa unor conflicte de interese 

între cei din interior şi cei din afară, în 
special cele care sunt determinate de 
separarea proprietăţii şi a controlului 
asupra profitului realizat de firmă;

­ existenţa unor informaţii care indică 
că astfel de probleme de guvernanţă 
nu pot fi rezolvate satisfăcător prin 
intermediul contractelor complete, da-
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torită incertitudinii semnificative, a 
asimetriei de informaţii şi a costurilor 
de contractare întâlnite în relaţiile 
dintre furnizorii de capital şi cei din 
interior (insiders);

­ mecanismele (interne şi externe) de 
monitorizare a acestor conflicte. Mo-
dul în care aceste instrumente de 
monitorizare sunt create şi funcţio-
nează într-o anumită firmă definesc 
natura şi caracteristicile guvernanţei 
corporative. 

2.2.2. Importanţa guvernanţei 
corporative

La baza atenţiei acordate guvernanţei 
corporative se află câteva motive prin-
cipale. În primul rând, au apărut dubii 
legate de eficienţa mecanismelor guver-
nanţei, iar în al doilea rând, s-au înmulţit 
scandalurile financiare, eşecurile aface-
rilor, zvonurile media legate de salariile 
excesive ale managerilor, instrumentele 
antipreluare adoptate de către managerii 
din companiile publice şi fraudele mana-
geriale. În al treilea rând,y s-a observat 
creşterea importanţei legislaţiei antipre-
luare (în special în SUA), ceea ce a 
limitat efectul disciplinar al preluărilor 
asupra managerilor. În ultimul rând, s-au 
dezbătut îndelung structurile comparative 
de guvernanţă corporativă (în special 
modelele din SUA, Japonia şi Germania), 
recent fiind adoptate un număr mare de 
iniţiative referitoare la problemele guver-
nanţei, de către autoritatea pieţei de capi-
tal şi celelalte autorităţi.

Problemele specifice guvernanţei cor-
porative au preocupat ţările dezvoltate şi 
în curs de dezvoltare şi datorită efectelor 
sale asupra performanţei economice şi 
asupra capacităţii firmei de a procura 

capital pe termen lung cu un cost scăzut. 
Numeroasele eşecuri ale guvernanţei cor-
porative au îndreptat atenţia guvernelor, 
companiilor şi a publicului general spre 
ameninţarea integrităţii pieţelor financi-
are, chiar dacă nu se cunoaşte încă exis-
tenţa vreunui sistem care să prevină eşe-
curile sau măcar să furnizeze o garanţie 
împotriva fraudei. Recentele scandaluri 
financiare asociate cu fraudele făcute de 
conducerea marilor firme (Enron, 
Worldcom, Adelphia) au pus sub semnul 
întrebării interesele căror jucători (munci-
torii, creditorii sau comunitatea generală) 
sunt satisfăcute prin administrarea unei 
companii. Un răspuns frecvent este că 
managerii superiori posedă prea multă in-
fluenţă în cadrul companiilor, activităţile 
lor neputând fi monitorizate mai ales în 
companiile cu o dispersie ridicată a pro-
prietăţii. Chiar dacă asemenea scandaluri 
nu sunt cu siguranţă noi, există un interes 
revigorat pentru mecanismele care pot în 
mod eficient să diminueze influenţa ma-
nagerilor în aspectele cu impact ridicat 
asupra averii acţionarilor.

2.2.3. Mecanismele guvernanţei 
corporative utilizate pentru 
reducerea conflictelor şi 
costurilor de agenţie

În general guvernanţa se consideră a fi 
un set de mecanisme (instituţionale sau 
specifice pieţei) care determină decidenţii 
companiei să acţioneze în direcţia maxi-
mizării valorii companiei pentru proprie-
tarii săi (furnizorii de capital). Privită 
altfel, această definire arată de fapt că 
guvernanţa corporativă reprezintă modul 
în care furnizorii de capital se asigură că 
vor obţine venituri din investiţia făcută. 
De cele mai multe ori însă apar conflicte 
de interese între manageri şi acţionari, iar 
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relaţia de agenţie nu mai funcţionează 
perfect. Reducerea conflictelor de agenţie 
presupune suportarea de către acţionari a 
unor costuri de agenţie, adică a acelor 
costuri totale pentru încurajarea compor-
tamentului managerial care să ducă la 
maximizarea preţului acţiunilor firmei. 
Ele sunt reprezentate de cheltuielile de 
monitorizare a activităţilor manageriale, 
cheltuielile de structurare organizaţională 
şi costurile de oportunitate. Dacă acţio-
narii nu întreprind nici un efort pentru 
influenţarea comportamentului manage-
rial costurile de agenţie sunt zero, dar 
impactul asupra averii lor este negativ. 
Dacă însă ei ii supraveghează atent, cos-
turile sunt foarte mari şi sunt suportate 
doar atâta timp cât unitatea monetară 
cheltuită produce mai mult de o unitate 
monetară la nivelul avuţiei acţionaria-
tului.

Mecanismele guvernanţei, analizate în 
special în SUA, concepute pentru limita-
rea activităţilor discreţionare ale manage-
rilor sunt împărţite în externe şi interne 
firmei. Consiliul de administraţie şi struc-
tura proprietăţii de acţiuni sunt princi-
palele mecanisme interne. Din cele ex-
terne, piaţa preluărilor şi sistemul legal 
(de reglementare) prezintă cea mai mare 
importanţă.

A) Mecanismele disciplinare externe
Mecanismele externe de control includ 

încercarea externă de preluare, concuren-
ţa pe piaţa produselor şi cea a factorilor 
de producţie, piaţa forţei de muncă mana-
gerială, sistemul legal.

Încercarea de preluare
Divergenţa dintre interesele manage-

rilor şi cele ale acţionarilor poate fi dimi-
nuată prin monitorizarea activităţilor ce-
lor dintâi în scopul limitării comporta-

mentului oportunist. Spre exemplu, o a 
treia parte independentă atestă acurateţea 
informaţiilor furnizate investitorului de 
către manager. Însă datorită fenomenului 
călătorului clandestin, micii acţionari au 
puţine motive de recurgere la monitoriza-
rea managementului. De aceea, mecanis-
mul de preluare constituie o soluţie pen-
tru problemele de agenţie. Dacă manage-
ment este ineficient sau nu acţionează în 
interesul acţionarilor, un raider poate 
face o ofertă de preluare, cumpără firma 
la un preţ mai mic, o gestionează mai 
bine şi apoi o vinde la un preţ mai mare 
obţinând profit. O caracteristică a acestui 
mecanism este faptul că el se aplică într-
un mod nediscriminatoriu tuturor firme-
lor, în timp ce existenţa celorlalte meca-
nisme (datoriile sau dividendele) sunt 
dependente de deciziile managerilor sau 
acţionarilor. 

Cu toate acestea, mecanismul preluă-
rilor prezintă anumite limite. Efectele po-
zitive ale mecanismului pot fi diminuate 
dacă acţionarii refuză să vândă raider-
ului acţiunile deţinute mai ales când 
politicile firmei nu prevăd instrumente 
care să combată această problemă. În 
asemenea situaţii, este posibil ca cel care 
preia firma să fie obligat să plătească 
acţionarilor din firma ţintă o parte a 
beneficiilor aşteptate în urma îmbunătă-
ţirii performanţei firmei pentru a-i motiva 
să accepte oferta de preluare. În plus, pre-
luările presupun nu doar costurile legate 
de vechiul acţionariat dar şi cele de cău-
tare, de emitere, de tranzacţionare care 
transformă aceste mecanisme în soluţii 
costisitoare. Prin urmare, în prezenţa doar 
a acestui mecanism de monitorizare, 
managerii sunt liberi să devieze de la o 
performanţă optimă atâta timp cât ei nu 
determină o scădere a preţului firmei mai 
mare decât costurile preluării.
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Un alt dezavantaj ar fi efectul corector 
ulterior spre deosebire de celelalte meca-
nisme care acţionează ca bariere discipli-
nare anterioare apariţiei eşecurilor mana-
geriale. Prin urmare, atunci când prelu-
ările disciplinare au loc, este de obicei 
prea târziu pentru evitarea costurilor di-
recte şi indirecte foarte mari determinate 
de activităţile manageriale suboptimale 
din trecut. De aceea, se poate afirma că 
ameninţarea cu preluarea constituie un 
mecanism mai eficient decât preluarea 
propriu-zisă deşi credibilitatea acelei 
ameninţări se bazează pe observarea acti-
vităţilor de preluare ostilă de pe piaţă.

Preluările ostile funcţionează cores-
punzător atunci când mecanismele interne 
de guvernanţă, precum consiliul de admi-
nistraţie eşuează în controlarea comporta-
mentului managerial orientat spre dimi-
nuarea valorii. Când mecanismele interne 
de control eşuează, iar diferenţa între va-
loarea actuală a firmei şi cea potenţială 
este negativă, motivaţia părţilor de deţi-
nere a controlului firmei creşte. Piaţa con-
trolului corporativ este foarte dinamică. 
Schimbările se întâmplă întotdeauna cu o 
primă, creând astfel valoare pentru acţi-
onarii firmei ţintă. Prin urmare, cea mai 
mică ameninţare cu schimbarea contro-
lului îi stimulează pe manageri să men-
ţină valoarea firmei ridicată astfel încât 
diferenţa de valoare să nu fie îndeajuns de 
mare pentru facilitarea unui atac din 
exterior.

O rată mare de plecare a managerilor, 
cu o frecvenţă mai ridicată atunci când 
firmele preluate sunt neperformante în 
cadrul industriei respective, s-a observat 
în urma preluărilor de succes ceea ce 
evidenţiază şi mai mult eficienţa caracte-
rului disciplinar al preluărilor.

Preluările ostile în Europa Occidentală 
(cu excepţia Marii Britanii) sunt foarte 

rare. O cauză ar fi structura pieţelor de 
capital europene caracterizate printr-un 
număr scăzut de companii listate la bursă 
şi o mare concentrare a proprietăţii spre 
deosebire de piaţa SUA. 

Mediul legal 
Gradul în care legile unei ţări pro-

tejează drepturile proprietarilor şi măsură 
în care acestea sunt aplicate reprezintă 
determinanţii de bază ai modului în care
finanţarea şi guvernanţa corporativă evo-
luează într-o ţară. Prin urmare, un alt 
mecanism extern cu mare impact asupra 
guvernanţei corporative este cadrul legal, 
care se manifestă în mai multe moduri. 
Astfel, mediul legal este reprezentat de 
legislaţia care afectează direct eficienţa 
sau costul unuia/mai multor instrumente 
de monitorizare. De exemplu, în SUA 
foarte multe state au adoptat o legislaţie 
care măreşte costurile preluărilor ostile. 
Aceasta este unul din factorii decidenţi ai 
evitării preluării ca mecanism general de 
controlare a activităţilor manageriale. Un 
alt exemplu este existenţa unor reguli le-
gale care dau o importanţă deosebită poli-
ticii de dividend ca potenţial instrument 
pentru rezolvarea posibilelor probleme de 
agenţie legate de proprietatea de acţiuni. 
Exemple sunt: Brazilia, Chile, Columbia, 
Grecia şi Venezuela, ţări care se confrun-
tă cu reguli de dividend obligatorii. În 
alte ţări rolul mediului legal este mai sub-
til. Astfel, în Marea Britanie s-au format 
mai multe consilii care fac recomandări 
destinate îmbunătăţirii practicilor de gu-
vernanţă corporativă utilizate de consiliul 
de administraţie. 

Un aspect important al acestui meca-
nism este protecţia acţionarilor minoritari. 
Existenţa şi eficienţa regulilor legale care 
protejează investitorii sunt un determi-
nant major al dezvoltării pieţelor de capi-
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tal locale. Prin urmare, dacă guvernanţa 
corporativă este o barieră în calea obţine-
rii de capitaluri externe, atunci calitatea 
sistemului legal de protejare a investito-
rului este un stimul al capacităţii firmelor 
şi investitorilor de a crea structuri adec-
vate de guvernanţă corporativă. Regle-
mentarea fiecărui tip de investitor institu-
ţional este un determinant al dorinţei 
investitorului de a se implica în acţiunile 
de monitorizare manageriale. De aseme-
nea, existenţa barierelor legale utilizate 
împotriva formarii de coaliţii instituţio-
nale este un alt potenţial factor care influ-
enţează activismul acţionarilor institu-
ţionali.

Caracteristicile mediului legal speci-
fice fiecărei ţări pot avea consecinţe 
asupra guvernanţei corporative. De exem-
plu, în Marea Britanie sunt impuse anu-
mite cerinţe obligatorii pentru emisiunea 
de acţiuni. Acestea afectează costurile 
formelor alternative de control corporativ, 
dând investitorilor puterea de a impune 
schimbări de control ca o condiţie a 
contribuţiei cu noi fonduri. În SUA, ce-
rinţe asemănătoare sunt incluse în arti-
colele referitoare la asociere, dar ele nu 
sunt obligatorii şi sunt rar folosite. 

Piaţa forţei de muncă managerială şi 
monitorizarea reciprocă de către 
manageri

Fama [1980] afirmă că fiecare mana-
ger contribuie într-o anumită măsură la 
performanţa managerilor superiori sau in-
feriori şi, ca efect, el întreprinde activităţi 
de monitorizare în ambele direcţii. Aceas-
tă afirmaţie este consecventă cu faptul că 
piaţa forţei de muncă managerială folo-
seşte performanţa firmei pentru a deter-
mina salariul fiecărui manager. Fiecare 
manager poate observa că produsul său 
marginal este o funcţie pozitivă a eficien-

ţei managerilor superiori. Prin urmare, 
este posibil ca ei să urmărească obţinerea 
de câştiguri prin surclasarea managerilor 
superiori ineficienţi. 

Pentru Fama piaţa forţei de muncă 
exercită o presiune directă asupra firmei 
pentru a realiza compensarea şi recrutarea 
managerilor în funcţie de performanţa lor 
în scopul creşterii ratei de reţinere a celor 
mai buni manageri şi sporirii atractivităţii 
firmei pentru managerii foarte perfor-
manţi existenţi pe piaţa forţei de muncă.

Conform aserţiunii lui Fama că piaţa 
forţei de muncă managerială foloseşte 
informaţii despre performanţa anterioară 
pentru stabilirea salariilor şi definirea de 
oportunităţi alternative de locuri de mun-
că pentru manageri, s-a observat că mana-
gerii care au plecat din firme în urma 
dezastrelor financiare deţin cu circa o 
treime mai puţine locuri în consiliul de 
administraţie al altor companii. Piaţa face 
distincţia între managerii care îşi pierd 
poziţiile anterioare din motive indepen-
dente şi cei care au contribuit la eşecul 
instituţiei respective. Astfel, este de două 
ori mai probabili ca managerii din băncile 
care falimentează din diverse motive –
exceptând controlul managerilor – să ob-
ţină posturi în sistemul bancar decât ma-
nagerii de la alte bănci aflate în aceeaşi 
situaţie.

În concluzie, există diverse mecanis-
me de aliniere a intereselor managerilor 
cu cele ale acţionarilor:
­ mecanismele de preluare. Deşi privite 

ca instrumente disciplinare importan-
te, costurile le pot limita eficienţa, 
dând mangerilor un anumit grad de 
libertate să devieze de la un compor-
tament maximizator de valoare. În 
plus, în cele mai multe ţări europene, 
structura specifică a pieţei de capital şi 
natura proprietăţii corporative fac ca 
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acest instrument să fie rar pus în 
practică;

­ cadrul legal poate afecta direct efici-
enţa instrumentelor disciplinare. Este 
cazul preluărilor ostile din SUA, deşi 
multe alte experimente legale au ca 
ţintă îmbunătăţirea practicilor de gu-
vernanţă corporativă la nivel de firmă;

­ alte mecanisme de control general al 
managerilor includ concurenţa de pe 
piaţa produsului, reputaţia manageria-
lă, piaţa forţei de muncă a managerilor 
şi monitorizarea reciprocă a manage-
rilor. Cu toate că aceste mecanisme 
sunt intuitive, ele sunt folosite limitat 
în practică, de obicei doar în circum-
stanţele extreme. De exemplu, monito-
rizarea reciprocă are succes doar în 
companii cu performanţă scăzută, sau 
concurenţa de pe piaţa produsului doar 
atunci când pieţele devin excesiv de 
competitive în aşa fel încât nici o stra-
tegie de reducere a valorii nu este per-
misă. În condiţii normale, există anu-
miţi factori care fac ca aceste mecanis-
me să prezinte limite în rezolvarea 
problemelor de guvernanţă corporativă 
şi anume: numirea de către directorul 
general în funcţiile din consiliul de 
administraţie, coaliţiile manageriale, 
crearea dependenţei faţă de manageri, 
conflictele de interese şi pieţele im-
perfecte. 

B) Mecanismele disciplinare interne

Consiliul de administraţie
Consiliul de administraţie este apără-

torul intereselor acţionariatului din com-
paniile publice prin intermediul activi-
tăţilor de monitorizare şi control [Fama şi 
Jensen, 1983]. Este principala “armă”
pentru protecţia împotriva managerilor 
care acţionează contrar intereselor acţi-

onarilor. Consiliul de administraţie are 
autoritatea legală de a ratifica şi monito-
riza iniţiativele manageriale, de a evalua, 
răsplăti sau penaliza performanţa top-ma-
nagerilor. Marea majoritate a consiliilor 
sunt alcătuite din top manageri şi direc-
tori din exteriorul firmei. Directorii din 
exterior contribuie atât prin expertiză, cât 
şi prin obiectivitate la evaluarea deciziilor 
manageriale. Acest lucru conduce la re-
ducerea conlucrării dintre managerii dato-
rită prezenţei directorilor din afară, care 
pot fi priviţi ca o sursa potenţială de 
monitorizare corporativă. Ei sunt consi-
deraţi arbitrii cu sarcina de a supraveghea 
concurenţa dintre manageri superiori şi 
sunt coordonaţi de către o piaţă externă a 
forţei de muncă care judecă şi formează 
preţul serviciilor lor în concordanţă cu 
performanţa lor ca arbitrii. În SUA, s-a 
observat că probabilitatea de concediere a 
managerilor superiori creşte dacă în 
consiliul de administraţie sunt mai mulţi 
directori din exterior.

Prin îndeplinirea rolului său, consiliul 
de administraţie încearcă să alinieze inte-
resele executivilor superiori cu ale acţio-
narilor pentru minimizarea problemelor 
de agenţie şi protejarea intereselor acţi-
onariatului. Consiliul de administraţie cu 
ajutorul mix-ului său de expertiză, inde-
pendenţă şi putere legală este un meca-
nism de guvernanţă foarte puternic. Cele 
mai importante caracteristici îndelung 
studiate sunt proporţia de directori externi 
şi dimensiunea consiliului. S-a observat că:
­ proporţiile mai mari de directori ex-

terni nu sunt asociate cu performanţa 
superioară a firmei, dar sunt asociate 
cu deciziile mai bune precum achizi-
ţiile, politica de compensaţii sau 
schimbările managementului;

­ dimensiunea consiliului este în legă-
tură negativă atât cu performanţa ge-
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nerală a firmei cât şi cu calitatea de-
ciziilor;

­ performanţa scăzută a firmei, schim-
bările managementului şi ale structurii 
proprietăţii sunt asociate deseori cu 
modificările survenite în consiliul de 
administraţie. 
Criticile eficienţei acestui mecanism 

de monitorizare sugerează că managerii 
domină consiliul prin alegerea directo-
rilor externi şi prin furnizarea informaţiile 
pe care le analizează. După unii autori, 
totuşi, proporţia directorilor externi nu ar 
influenţa performanţa viitoare a firmei. 

Acţionarii instituţionali de mari 
dimensiuni (fonduri de pensii, fonduri 
mutuale, societăţi de asigurări)

Marii investitori instituţionali pot fi 
consideraţi potenţiali controlori ai proble-
melor de agenţie deoarece portofoliul 
mare de acţiuni le dă o motivaţie mai 
puternică pentru monitorizarea perfor-
manţei firmei şi a comportamentului 
managerial. Beneficiul obţinut este evi-
tarea problemei călătorilor clandestini 
asociată proprietăţii dispersate. Ei au 
puterea de a exercita o influenţă consi-
derabilă asupra operaţiunilor companiei 
prin:
­ discuţii cu managerii şi recomandări;
­ propuneri supuse ulterior votului în 

Adunarea Generală a Acţionarilor;
­ votul de înlocuire a echipei manage-

riale neperformante.
Câteva studii au demonstrat că acţio-

narii mari joacă un rol important în gu-
vernanţa corporativă, că schimbarea ma-
nagementului în urma preluării are loc 
mai ales la firmele mai puţin performante 
de la care acţionarii externi cumpără ac-
ţiunile. Se subliniază că în lipsa unor 
astfel de acţionari, managerii tind să îşi 
păstreze poziţiile în ciuda performanţei 

scăzute de înainte de preluare şi folosesc 
tactici de apărare distrugătoare de valoare 
în timpul încercării de preluare. 

Dar s-a observat că marii acţionari pot 
avea motivaţii să îşi urmărească interesul 
în detrimentul acţionarilor externi 
[Shleifer şi Vishny, 1997] însă cu un 
anumit cost datorat incertitudinii câştigu-
rilor din diversificare în contextul depen-
denţei mari faţă de o companie. În cazul 
în care marii acţionari sunt dornici să 
monitorizeze activitatea managerială, ei 
se pot confrunta cu anumite constrângeri 
care acţionează ca forţe inhibitoare împo-
triva activismul lor. Se menţionează regu-
lile legale, costurile de agenţie din interi-
orul instituţiilor, costurile de informare, 
concurenţa (dintre fondurile mutuale), ac-
ţiunile colective şi competenţa instituţio-
nală limitată ca explicaţie parţială a lipsei 
de activism din partea investitorilor insti-
tuţionali americani. Referitor la activis-
mul instituţional din Marea Britanie, se 
demonstrează că şi acesta suportă anu-
mite constrângeri, precum costurile legate 
de formarea şi menţinerea coaliţiilor, mo-
tivaţiile scăzute pentru manageri ca să 
investească în monitorizare, conflictele de 
interes din cadrul aceleiaşi entităţi (dintre 
fondul de pensii şi activităţile bancare 
comerciale). În ciuda constrângerilor su-
portate de acţionari (în special investitorii 
instituţionali), dimensiunea crescută a in-
stituţiei financiare (de obicei cei mai 
importanţi acţionari) este un factor impor-
tant care încurajează activismul ridicat al 
marilor investitori. S-a constat că există 
influenţe semnificative ale marilor insti-
tuţii asupra problemelor de guvernanţa 
corporativă prin intermediul negocierilor 
private. 

Proprietatea internă
O altă modalitate prin care costurile de 



142 / Diversificarea şi guvernanţa corporativă

agenţie pot fi reduse este creşterea de-
ţinerilor de acţiuni de către manageri, 
ceea ce permite o aliniere mai bună a 
intereselor lor cu cele ale acţionarilor. 
Cercetările timpurii despre guvernanţa 
corporativă se bazau pe ideea principală 
că firmele în general sunt în proprietatea 
unui acţionariat dispersat şi sunt con-
trolate de manageri profesionişti care
posedă o mică parte sau chiar nimic din 
acţiunile firmei. Cu toate acestea, s-a 
observat că majoritatea acţiunilor sunt 
deţinute de către cei din interior (directori 
ai firmei) sau de acţionari-proprietari ai 
unor blocuri semnificative de acţiuni (cel 
puţin 5% din total). Deţinerea de acţiuni 
de către cei din interior poate alinia 
interesele acestora cu cele ale acţiona-
rilor, ceea ce conduce la decizii mai bune 
şi o valoare a firmei mai ridicată. Este 
posibil însă ca numărul mare de acţiuni 
deţinute să aibă drept rezultat un grad mai 
mare de control managerial, făcându-i pe 
aceştia indispensabili pentru companie. 
Dar în mod similar, este la fel de posibil 
şi ca deţinătorii de blocuri de acţiuni să se 
orienteze către sporirea valorii de piaţa a 
acţiunilor, aducând beneficii pentru toţi 
acţionarii. De fapt, în cazul extrem în care 
managerii deţin 100 %, costurile de agen-
ţie sunt reduse la zero. Pe măsură ce 
proprietatea managerială creşte, manage-
rii suportă o mare proporţie din costurile 
activităţilor distrugătoare de valoare. De-
ţinerile mari de acţiuni ale managerilor 
reduc problema diferenţei dintre orizontu-
rile acţionarilor şi managerilor dacă pre-
ţurile acţiunilor se ajustează rapid la 
schimbările valorii intrinsece a firmei.

Un dezavantaj al acestui mecanism 
este faptul că managerii nu sunt dornici să 
îşi mărească deţinerea de acţiuni datorită 
constrângerilor asupra averii personale. 
Aversiunea la risc limitează folosirea 

acestui instrument deoarece alocarea unei 
proporţii mari din averea managerilor 
unei singure firme se traduce printr-un 
portofoliu slab diversificat.

Ulterior marilor achiziţii de acţiuni de 
către manageri, firma experimentează îm-
bunătăţiri semnificative ale performanţei 
operaţionale, nu datorită cheltuielilor dis-
creţionare, precum cercetare şi dezvolta-
re, publicitate sau cele legate de echipa-
ment şi fabrică, ci datorită alinierii intere-
selor celor două categorii de jucători (ma-
nageri-acţionari)

Pachetele de compensaţii
Un alt tip de mecanism de monitori-

zare este legat de raportul dintre compen-
saţiile manageriale şi performanţa firmei. 
Subiectul compensaţiei prezintă mare in-
teres din perspectiva guvernanţei corpora-
tive şi reprezintă gradul în care compen-
saţia managerilor aliniază interesele lor 
cu cele ale acţionarilor (de exemplu, sen-
sibilitatea salariului la performanţă cauza-
tă de obicei de factori externi legali şi 
politici comuni multor ţări) Astfel, printre 
sarcinile atribuite consiliului de adminis-
traţie este şi determinarea structurii şi ni-
velului compensaţiei managerilor superi-
ori ai firmei. Elemente relevante din pa-
chetul de compensaţii includ de obicei 
recompense în acţiuni, în numerar sau 
cele în funcţie de politica de dividend. 
Uneori nu este optimă includerea unei 
sensibilităţi mari a salariilor la perfor-
manţă în contractele de compensaţie 
managerială deoarece este necesară o 
toleranţă la risc mare din partea mana-
gerilor, ceea ce nu reprezintă un sistem 
eficient de motivaţii pentru managerii cu 
aversiune mare la risc. La o analiză amă-
nunţită s-a concluzionat că cele mai multe 
contracte de compensaţii se caracterizea-
ză printr-o absenţă generală a motivaţiilor 
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managementului şi că modelele de com-
pensaţii sunt inconsecvente cu modelele 
de agenţie ale contractării optime.

Prin urmare, este “problematic să evi-
denţiezi că problemele de agenţie sunt 
rezolvate în totalitate de contractele de 
motivaţii” [Shleifer şi Vishny, 1997].

În concluzie, nici unul dintre aceste 
mecanisme nu poate fi folosit în mod 
universal de orice firmă. Acest lucru se 
datorează în primul rând dezavantajelor 
pe care le prezintă fiecare, costurilor şi 
beneficiilor marginale care cel mai 
probabil nu sunt identice în cadrul tuturor 
firmelor sau industriilor.

2.3.Conflictele şi costurile de 
agenţie din firmele 
multinaţionale în contextul 
diversificării

Obiectivul principal al unei corporaţii 
transnaţionale este maximizarea averii ac-
ţionarilor societăţii mamă. În consecinţă, 
toate deciziile de afaceri trebuie să con-
tribuie la atingerea acestuia. Controlul 
intern în corporaţiile publice este delegat 
de către acţionari consiliului de adminis-
traţie. Acesta din urmă împuterniceşte 
agenţii interni (managerii) cu manage-
mentul şi controlul deciziilor importante 
pentru organizaţie. Cu toate acestea, con-
siliul îşi păstrează drepturile de a ratifica 
şi monitoriza politicile manageriale, de a 
angaja sau concedia şi chiar de a stabili 
compensaţia top managementului [Fama 
şi Jensen, 1983]. În lumea reală a afa-
cerilor, managerii pot lua decizii care 
intră în conflict cu obiectivul companiei 
transnaţionale. Spre exemplu, decizia de 
creare a unei filiale într-o anumită loca-
lizare faţă de alta sau deciziile de expan-
siune internaţională pentru creşterea divi-

ziilor pe care le conduc pot fi determinate 
de preferinţa managerului şi nu de benefi-
ciile potenţiale care ar putea fi generate 
astfel pentru acţionari. Aşa cum s-a putut 
observa în capitolul anterior, conflictul 
predominant analizat în contextul guver-
nanţei corporative este acela dintre obiec-
tivele managerilor şi cele ale acţionarilor, 
denumit şi problema de agenţie. 

Printre deciziile luate de agent (mana-
gerul) cu impact ridicat asupra valorii 
firmei, diversificarea corporativă ocupa 
un loc foarte important. Ca în cazul ori-
cărei decizie manageriale, şi cea de diver-
sificare a organizaţiei este influenţată de 
oportunismul managerial, definit ca ur-
mărirea interesului propriu în detrimentul 
acţionarilor (celorlalţi). Spre exemplu, 
managerul va încerca prin intermediul 
orientării strategice spre diversificare să 
sporească puterea şi dimensiunea firmei,
să reducă riscul pierderii locului de 
munca şi să devină indispensabil pentru 
companie prin realizarea de suprainves-
tiţii în activităţi a căror înfăptuire necesită 
competenţele lui specifice. Astfel, o firmă 
cu dimensiuni mai mari şi mai complexă 
oferă oportunităţi mai bune de dezvoltare 
a carierei şi o securitate mai mare a 
locului de muncă deoarece, confruntată 
cu o mulţime de nevoi şi o gamă largă şi 
eterogenă de abilităţi manageriale ete-
rogene, corporaţia devine dependentă de 
aceste abilităţi. Un alt avantaj obţinut de 
manageri în urma diversificării este faptul 
că firmele care desfăşoară o varietate de 
activităţi se bucură de o mai mare sta-
bilitate economică şi se află în poziţia de 
a descoperi noi şi multiple oportunităţi de 
investire (conform teoriei portofoliului). 
Pe de altă parte, activităţile de diversifi-
care determină probleme reale de agenţie, 
destul de serioase pentru organizaţie. 
Spre exemplu, firmele diversificate sunt 
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mai greu de gestionat decât o firmă care 
operează într-o singură industrie şi sunt 
mai puţin transparente pentru investitori. 
Prin reducerea riscului specific firmei, 
diversificarea împiedică consiliul de ad-
ministraţie şi investitorii să observe ma-
nagementul incompetent şi, drept rezultat, 
se oferă unor manageri care nu merită, 
securitatea locului de muncă, precum şi 
statutul şi influenţa presupuse de gestio-
narea unei firme mai mari. Mai mult, 
deoarece compensaţiile CEO sunt foarte 
des legate de câştigurile rezultate din 
performanţa preţului acţiunilor şi mai ales 
de dimensiunea firmei, expansiunea cor-
poraţiei oferă managerilor venituri mai 
mari şi mai puţin riscante. Astfel, mana-
gerii pot fi înclinaţi să urmeze strategiile 
de diversificare şi creştere chiar dacă 
acestea distrug valoare pentru acţionari. 

Prin urmare, se subliniază existenţa a 
doua ipoteze pentru evidenţierea oportu-
nismului managerial, fundament al deci-
ziilor adoptate de management [Perdreau, 
2001] şi anume:

1) Diversificarea este costisitoare pentru 
acţionari. Aceasta aserţiune este contes-
tată prin câteva argumente teoretice. Con-
form acestora, profiturile potenţiale ale 
diversificării îşi găsesc originea în:
­ puterea de piaţa a conglomeratului;
­ maximizarea obţinerii de rente de că-

tre firma atunci când este în posesia 
unui activ strategic;

­ efectul reducerii riscului atunci când 
firma combină activităţi care nu sunt 
perfect corelate, ceea ce oferă firmelor 
diversificate o capacitate de îndatorare 
mai mare;

­ alocarea de resurse mai eficientă între 
activităţile din cadrul companiei (“pia-
ţa internă de capital”) decât cele de pe 
piaţa externă;

­ exercitarea unui control mai bun asu-
pra comportamentului managerial care 
poate conduce la decizia de diversi-
ficare.
Cu toate acestea, studii recente au 

evidenţiat că dezavantajele diversificării 
pentru acţionari prevalează asupra avan-
tajelor. Avantajele “pieţei interne de ca-
pital” se pot transforma în costuri, da-
torită comportamentului “în căutare de 
rentă” al managerilor care distorsionează 
buna ei funcţionare. În consecinţă, alo-
carea discreţionară a fondurilor de către 
managementul general va determina ma-
nagerii diviziilor să nu pună în practică 
proiectul cel mai bun, ci pe cel care mini-
mizează oferirea de subvenţii diviziilor 
mai slabe.

2) Diversificarea corporativă este în in-
teresul managerilor.

Diversificarea, în special dacă se rea-
lizează prin creştere externă, este un mij-
loc de creştere a dimensiunii firmei. De 
pe urma acestei decizii managerii ar ob-
ţine următoarele beneficii:
a) resursele aflate sub control managerial 

contribuie la creşterea sentimentului
de putere de care aceştia se bucură;

b) creşterea dimensiunilor firmei permite 
managerului să îşi exercite puterea 
asupra subordonaţilor şi să obţină 
loialitatea lor. Prin asigurarea unei 
creşteri constante, diversificarea oferă 
subordonaţilor posibilitatea de promo-
vare. În acest fel, managerul poate să 
încheie contracte implicite cu ei în 
scopul măririi gradului de dependenţă 
a firmei faţă de el;

c) managerul poate decide creşterea firmei 
peste dimensiunea optimă sau poate să 
apeleze la diversificarea în sectoare ne-
relaţionate, care poate conduce la con-
flicte interne legate de alocarea fluxu-
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rilor de numerar, cu scopul sporirii re-
muneraţiei obţinute de la organizaţie.
Motivele teoretice de la baza pro-

blemelor de agenţie au fost studiate de 
mulţi specialişti, printre care Jensen şi 
Meckling [1976] care au dezvoltat o teo-
rie a structurii proprietăţii. Analiza lor se 
fundamentează pe imaginea corporaţiei 
ca o entitate legală caracterizată prin exis-
tenţa unor pretenţii reziduale divizibile 
asupra numerarului şi activelor organi-
zaţiei care pot fi vândute fără acordul 
tuturor celor care au vreo legătură cu 
firma. Teoria agenţiei insistă în special 
asupra aversiunii managerului la risc ca 
motivaţie pentru diversificare şi ca sursă 
principală de costuri pentru acţionari. 
Costurile de agenţie rezultate se datorează 
dorinţei managerului de a reduce riscul 
pierderii locului de muncă (de exemplu, 
să limiteze riscul pierderii reputaţiei, al 
scăderii venitului personal sau al con-
cedierii o dată cu reducerea variabilităţii 
rezultatelor firmei). Teoria “înrădăcină-
rii” manageriale a lui Shleifer şi Vishny 
[1997] propune o abordare puţin mai res-
trictivă referitoare la interesul manage-
rului de a apela la diversificare. Manage-
rii nu sunt sistematic tentaţi să îşi diversi-
fice firma. Ei suprainvestesc într-o mani-
eră selectivă, în unităţi de afaceri sau 
activităţi în care competenţele lor le-ar 
asigura o mai bună performanţă faţă de 
ceilalţi candidaţi la poziţia deţinută. 
Aceste investiţii în “domeniul lor de 
excelenţă” (marketing, inginerie) nu vor 
aduce însă beneficii acţionarilor, cel puţin 
nu pe termen lung. Dacă managerii nu au 
posibilitatea să investească conform pre-
ferinţelor lor, ei se vor orienta spre maxi-
mizarea diferenţei dintre valoarea afacerii 
gestionate în prezent şi cea generată dacă 
ar fi gestionată de o a doua echipă bună 
de manageri disponibilă pe piaţa forţei de 

muncă. Principalul efect este dificultatea 
concedierii echipei manageriale, permi-
ţându-le astfel să continue suprainvesti-
ţiile în domeniile lor de competenţă.

Alte câteva abordări din literatura sus-
ţin existenţa unei legături între perfor-
manţa firmei, diversificare şi structura 
proprietăţii [Belkaoui şi Pavlik, 1992; 
Schleifer şi Vishny, 1988]. Deşi multe 
dintre ele susţin ca relaţia de cauzalitate 
porneşte de la diversificare înspre perfor-
manţă, s-a discutat de multe ori şi de o 
cauzalitate inversă: nivelul performanţei 
poate influenţa diversificarea. Astfel, 
pentru Rumelt [1975], firmele cu dome-
niul principal de activitate slab perfor-
mant sunt cele înclinate spre diversifi-
care. Pe de altă parte, urmând modelul lui 
Shleifer, managerii firmelor slabe din 
punct de vedere al eficienţei au tendinţa 
de diversificare cu scopul stabilirii lor 
permanente în firmă. Managerul apelează 
la diversificare în scopul protejării locului 
de muncă, deoarece firma prezintă per-
formanţe slabe şi riscul său de concediere 
este ridicat. Cu toate acestea, atât acţi-
onarii, managerul, cât şi firma pe care o 
gestionează se află astfel într-o situaţie 
neconfortabilă. Diversificarea este inter-
pretată în aceste circumstanţe ca o reacţie 
conservatoare din partea managerului şi, 
deşi el profita din această mişcare stra-
tegică, situaţia îi lasă o mică posibilitate 
de creştere a satisfacţiei personale în de-
trimentul interesului acţionarilor. Posibi-
lităţile de îmbunătăţire a performanţei fir-
mei determină managerul să îşi mărească 
stocul de acţiuni. Atunci când managerul 
adoptă un comportament oportunist, el va 
lua în consideraţie în acelaşi timp per-
formanţa anticipată, diversificarea şi deţi-
nerea lui din stocul de capital. În prezent 
însă, când acţionarii sunt foarte greu de 
găsit, comportamentul oportunist al ma-
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nagerilor nu este foarte evident deoarece 
ei nu au nici un interes să acţioneze 
împotriva unei resurse esenţiale pentru 
companie – resursa financiară [Frederic 
Perdreau, 2001].

În sprijinul celor menţionate mai sus 
vine şi teoria “convergenţei intereselor” 
care subliniază că pe măsură ce deţinerile 
managerului cresc, cu atât mai mult el 
suportă consecinţele patrimoniale ale 
deciziei sale şi ia în considerare interesele 
acţionarilor. Denis şi Sarin [1997] susţin 
şi ei această idee, evidenţiind că este cel 
mai puţin posibil ca firmele în care 
proprietatea managerială este mai mare să 
se diversifice, deoarece pe măsură ce 
aceste deţineri de acţiuni cresc ei suportă 
o proporţie mai mare a costurilor asociate 
cu strategiile de diversificare reducătoare 
de valoare şi, prin urmare, este mai puţin 
probabil să se adopte politici care reduc 
averea acţionarilor.

Totuşi, această relaţie nu este una 
liniară deoarece, cu deţineri mari de 
acţiuni, managerul este tentat să-şi diver-
sifice patrimoniul financiar şi să reducă 
riscul total mai mult decât pe cel sis-
tematic. Dincolo de un anumit nivel al ca-
pitalului deţinut, managerul se poate fo-
losi de stocul de acţiuni pentru a obţine 
un avantaj pecuniar sau nepecuniar în 
detrimentul acţionarilor. Această afirma-
ţie se poate traduce prin perspectiva 
tendinţei manageriale spre o diversificare 
costisitoare astfel: doar dincolo de un 
anumit nivel al capitalului, managerul va 
face ca interesele lui să prevaleze şi va 
recurge la diversificare. În plus, s-a 
observat că nivelul de diversificare este în 
legătură negativă cu deţinerea de acţiuni 
de către cei din exterior (cu un procent de 
proprietate de 5% din acţiunile firmei) şi 
că reducerile gradelor de diversificare 
sunt asociate cu ameninţări externe în 

ceea ce priveşte controlul corporaţiei, cu 
dezordine financiară şi schimbări de 
management [Denis şi Sarin, 1997].

Cu toate acestea, o lipsă de diversi-
ficare determină managerii să stabilească 
niveluri de îndatorare sub cel optim în 
scopul reducerii riscului specific al fir-
mei, pornind de la expunerea personală la 
riscul firmei. Fenomenul se observă în 
special la firmele controlate de manageri 
decât la cele controlate de instituţii deoa-
rece managerii au capital limitat şi chiar 
dacă portofoliile instituţiilor nu sunt di-
versificate, proprietarii lor sunt mai diver-
sificaţi. Însă, deoarece reducerea riscului 
face foarte probabilă diminuarea valorii 
stocurilor de opţiuni deţinute de manageri 
şi directori, există posibilitatea ca aceştia 
să ia decizii cu efect negativ asupra stra-
tegiei organizaţionale. Dar, portofoliile 
nediversificate înseamnă drepturi la vot 
mai mari, deoarece acţionarii majoritari 
sunt compensaţi pentru costurile deter-
minate de diversificarea scăzută, cu bene-
ficii private mai mari rezultate prin pre-
luarea controlului. Prin urmare, există şi 
posibilitatea ca managerii să fie dornici 
de portofolii mai puţin diversificate pen-
tru obţinerea de beneficii private rezultate 
din preluarea controlului. Nivelul contro-
lului creşte o dată ce gradul de diversi-
ficare este mai redus.

Pe scurt, în firmele multinaţionale gra-
vitatea conflictelor de agenţie dintre ma-
nageri şi proprietari derivă din diferenţele 
de orizont, de atitudine faţă de risc, 
obţinere de rente şi de resurse în interes 
propriu, de diversificare, investiţii, com-
portament managerial în timpul preluă-
rilor şi de adoptare a unor instrumente de 
rezistentă la încercările de preluare. În 
plus, în firmele multinaţionale predomina 
o sensibilitate scăzută a salariilor la per-
formanţa firmei (în comparaţie cu cea la 
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dimensiunea activelor), o manipulare a 
câştigurilor pentru sporirea compensaţii-
lor. Toate acestea stau la baza inconsec-
venţei dintre acţiunile manageriale şi 
maximizarea intereselor acţionarilor. Se 
poate vorbi, prin urmare, de trei mari 
categorii de conflicte:

A) Conflicte de interese referitoare la 
compensaţiile manageriale

Numeroase studii au abordat relaţia 
dintre compensaţiile manageriale şi per-
formanţa firmei şi au descoperit diverse 
conflicte de interese între manageri şi 
proprietari. S-a observat o slabă corelaţie 
între performanţă şi compensaţii bazată 
pe faptul că averea managerială este de 
trei ori mai sensibilă la dimensiunea acti-
velor decât la valoarea de piaţă. De ase-
menea, s-a vehiculat şi ipoteza conform 
căreia relaţia dintre dimensiunea firmei şi 
salarii se datorează firmelor mari care 
angajează manageri cu mai multe abilităţi 
decât este necesar, iar procedurile şi 
tacticile folosite de consultanţi pentru 
compensaţii justifică creşterea salariilor 
top-managementului atunci când perfor-
manţa firmei este scăzută, ceea ce arată o 
divergenţă între interesele acţionarilor şi 
atitudinea managerilor faţă de politica de 
compensaţii.

Pentru stoparea acestui tip de con-
flicte, structura recompenselor trebuie să 
ţină seama de două obiective:
­ atragerea şi reţinerea managerilor;
­ alinierea acţiunilor manageriale la in-

teresele acţionarilor. 
Recompensele manageriale ar trebui 

sa fie alcătuite dintr-un salariu anual şi un 
bonus în numerar sau acţiuni/opţiuni plă-
tit la sfârşitul anului

Ameninţarea preluării firmei are doua 
efecte antagonice asupra politicii de com-
pensaţii:

­ un efect de concurenţă pe piaţă între 
manageri, care duce la o reducere a 
capacităţii acestora de obţinere a unor 
salarii mai mari;

­ un efect de risc care determină creş-
terea compensaţiei pe măsură ce în-
cercarea de preluare este din ce în ce 
mai probabil să determine o pierdere 
de capital uman specific firmei sau să 
împiedice compensarea. Aceasta va 
determina managerii să ceară salarii 
mai mari pentru a contrabalansa riscul 
ridicat. 

­ Prin urmare, o ameninţare redusă con-
duce, prin efectul concurenţei, la sala-
rii mai mari întărind ideea de nea-
liniere a intereselor acţionarilor şi ma-
nagerilor. 

B) Conflicte de interese referitoare la 
consumul de resurse specifice corporaţiei 

Acest aspect reprezintă un exemplu 
clasic de conflict de interese între mana-
geri şi proprietarii companiei, dar nu este 
sursa cea mai importantă de divergenţe. 
El este privit ca fiind cea mai puţin 
costisitoare manifestare a problemelor de 
agenţie în comparaţie cu investirea în 
proiecte cu valoare prezentă netă negativă 
[Shleifer şi Vishny, 1997].

Acest conflict apare pe măsură ce de-
ţinerile manageriale scad, proporţia obţi-
nută din profit reducându-se, managerul 
este încurajat să-şi însuşească mari can-
tităţi din resursele companiei. Atunci 
când proprietarul îşi gestionează singur 
compania, se bucură de toate beneficiile 
pecuniare sau nepecuniare (spre exemplu, 
relaţii de prietenie şi respect cu angajaţii, 
cu furnizorii sau clienţii). Însă, dacă el 
vinde din acţiunile companiei altor per-
soane, vor apărea costuri de agenţie gene-
rate de divergenţa de interese dintre ac-
ţionarii din exterior şi el, deoarece el va 
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suporta doar o parte din costurile bene-
ficiilor nepecuniare de care se bucura 
pentru maximizarea propriei utilităţi. Ast-
fel, dacă managerul deţine 95% din ac-
ţiuni, el va utiliza resursele firmei până în 
punctul în care utilitatea marginală deri-
vată din cheltuirea unui dolar pentru ase-
menea beneficii egalează utilitatea margi-
nala a 95 cenţi suplimentari câştigaţi în 
puterea de cumpărare (de exemplu, partea 
obţinută din reducerea averii). 

O demonstraţie a existenţei acestui tip 

de costuri de agenţie a fost realizată de 
Jensen şi Meckling [1976]. Ei au analizat 
efectul proprietăţii exterioare asupra cos-
turilor de agenţie prin compararea com-
portamentului managerului în momentul 
deţinerii 100% din proprietate cu cel de 
după vânzarea unei părţi la investitorii 
externi. Relaţia dintre valoarea firmei şi 
fluxul de cheltuieli manageriale pentru 
beneficiile nepecuniare poate fi repre-
zentată astfel:

Sursa: Jensen si Meckling [1976].

Figura 2

Precizăm că:
X= (X1, X2,…., Xn), definit ca mul-

ţimea tuturor activităţilor şi factorilor din 
cadrul firmei din care managerul îşi ob-
ţine beneficiile nepecuniare (aer condiţi-
onat, relaţii de prietenie cu angajaţii, di-
mensiunea biroului personal)

C(X) = costul total al acestor activităţi 
şi factori

P(X) = valoarea pentru firmă a bene-
ficiilor productive obţinute din X

B(X) = P(X)-C(X) = beneficiul net 
pentru firmă obţinut din X

Nivelul optim al factorilor şi activi-
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tăţilor X este reprezentat de X* astfel 
încât:
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Pentru orice valoare X >�X*,
F = B(X*) – B(X) > 0 măsoară costul 
creşterii cu X – X* a numărului de factori 
şi activităţi care generează utilitate pentru 
manager. 

Considerăm X” = mulţimea activită-
ţilor şi factorilor care maximizează uti-
litatea managerului, pentru orice nivel al 
costului F.

Deci F =�B(X*) – B(X”).
Pentru simplificare, F este considerat 

ca fiind valoarea curentă de piaţă a flu-
xului de cheltuieli manageriale pentru be-
neficiile nepecuniare. 

VF reprezintă constrângerea bugetară 
cu care se confruntă managerul atunci 
când decide cât de multe beneficii nepe-
cuniare va extrage din firmă.

OV = valoarea firmei când dimensiu-
nea beneficiilor nepecuniare consumate 
este zero. 

V= valoarea maximă de piaţă a fluxu-
rilor de numerar generate de firmă, când 
consumul managerial de beneficii nepe-
cuniare este zero.

I = nivelul de investire, W= salariul 
managerului

În punctul V toate activităţile şi fac-
torii din cadrul firmei care generează uti-
litate pentru manager sunt la nivelul op-
tim X*. Se presupune că salariul mana-
gerului este fixat la un nivel W*, repre-
zentând valoarea curentă de piaţă a sala-
riului stabilit prin contract şi făcând parte 
din pachetul optim de compensaţii care 
conţine atât salariul W* cât şi beneficiile 
nepecuniare F*. 

Un dolar din valoarea curentă a bene-
ficiilor nepecuniare obţinute de manager 
în cadrul firmei reduce valoarea de piaţa a 

firmei cu un dolar. 
U1, U2 = curbe de indiferenţă care 

subliniază dorinţele managerului de a ob-
ţine avere şi beneficii nepecuniare. Ele 
sunt convexe sugerând ca rata marginală 
de substituţie între avere şi beneficiile 
nepecuniare se diminuează pe măsură ce 
beneficiile cresc.

Dacă managerul este în acelaşi timp şi 
proprietar absolut, valoarea firmei va fi 
V* unde curba de indiferenţă U2 este
tangentă la VF, iar nivelul de beneficii 
nepecuniare consumate este F*. Dacă 
proprietarul vinde toate acţiunile, dar ră-
mâne manager, atunci noul acţionar îl 
poate forţa, cu un cost zero, să păstreze 
acelaşi nivel de beneficii avut anterior. 
Prin urmare, V* ar fi preţul la care noul 
proprietar este dornic să achiziţioneze tot 
pachetul de acţiuni.

Dar în general, noul proprietar nu va fi 
capabil să îl oblige, cu un cost zero, pe 
vechiul proprietar să aibă acelaşi compor-
tament. Dacă vechiul proprietar vinde o 
anumită proporţie din acţiunile firmei 
unei persoane din exterior, el ca manager 
nu va mai suporta costul întreg al fiecărui 
beneficiu nepecuniar pe care îl consumă.

Presupunem că proprietarul vinde (1-
α) �acţiuni (0 < α �< 1), rămânând doar 
cu α acţiuni. Dacă persoana cumpărătoare 
va considera că managerul va consuma 
aceeaşi cantitate de beneficii nepecuniare 
ca şi anterior, el va fi dispus să plătească 
(1-α)V*. În consecinţă, deoarece 
acţionarul din exterior deţine acum (1-α), 
costul suportat de către manager pentru 
consumul a 1 dolar de beneficii 
nepecuniare nu va mai fi de 1$, ci de α $. 
Dacă managerul, care suferă o pierdere de 
avere în urma vânzării de acţiuni, este 
liber să îşi aleagă nivelul de resurse F, el 
îşi va maximiza bunăstarea prin creşterea 
consumului de beneficii nepecuniare. El 
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se va muta în punctul A unde V1P1 este 
tangentă la U1, reprezentând un nivel mai 
înalt de utilitate. Valoarea firmei scade de 
la V* la V0 cu suma cheltuielilor 
suplimentare pentru beneficii, iar 
consumul managerial de astfel de 
beneficii creşte de la F* la F0. Dacă însă 
acţionarul operează raţional, el va fi 
conştient că odată cu reducerea averii, 
managerul îţi va creşte consumul de 
beneficii nepecuniare. Prin urmare, el nu 
va plăti (1-α)V* pentru (1-α) din acţiuni.

Apare următoarea teoremă:
Pentru (1-α) din acţiunile firmei, cum-

părătorul va plăti doar de (1-α) ori va-
loarea pe care el se aşteaptă ca firma să o 
aibă, luând în considerare schimbarea 
comportamentală a managerului.

Demonstraţie:
Să presupunem că W reprezintă averea 

totală a proprietarului după ce a vândut 
unui acţionar din exterior (1-α). W are 
doua componente: So reprezentând suma 
încasată de la acţionar şi Si fiind valoarea 
acţiunilor ramase în urma vânzării. În 
consecinţă, W = So + Si = So + α V(F, α),
unde V(F, α) reprezintă valoarea firmei 
având în vedere că proprietatea manageri-
ală este α  şi că el consuma resurse cu 
valoarea curentă de piaţă F. V2P2 repre-
zintă compromisul pe care îl face mana-
gerul-proprietar între beneficiile nepecu-
niare şi averea sa după vânzare. Deoarece 
proprietarul a decis să vând (1-α) ��din
acţiunile firmei, bunăstarea lui este 
maximizată atunci când V2P2 este 
tangentă la curba de indiferenţă U3. Un 
preţ care să fie satisfăcător atât pentru 
cumpărător cât şi pentru vânzător necesită 
ca tangenta să fie făcută la nivelul lui VF, 
adică valoarea firmei să fie V”. Astfel, So
va fi un preţ satisfăcător reciproc doar 
dacă el va fi egal cu (1-α)V”, ceea ce 

arată că valoarea averii proprietarului-
manager după vânzarea acţiunilor este 
egală cu valoarea firmei V” (redusă) 
deoarece
W = So + α V” = (1-α)V” + α V” = V”.

Cerinţa ca V” si F” să se afle pe 
dreapta VF este echivalentă cu condiţia ca 
valoarea acţiunilor cumpărate de către 
acţionarul din exterior să fie egală cu 
suma pe care o plăteşte pentru ele. Acest 
lucru arată că diminuarea valorii totale a 
firmei (V*-V”) este suportată în totalitate 
de către managerul-proprietar. Averea sa 
totală după vânzarea a (1-α) din acţiuni 
este V”, iar reducerea averii sale este de 
V*-V”.

Distanţa dintre V*-V” reprezintă redu-
cerea valorii de piaţă a firmei datorită re-
laţiei de agenţie şi este o mărime a “pier-
derii reziduale” (costurile totale de agen-
ţie generate de vânzarea de acţiuni către 
un cumpărător din exterior). Pierderea de 
bunăstare pe care proprietarul o suportă 
este mai mică cu valoarea creşterii bene-
ficiilor nepecuniare (F”-F*) decât “pier-
derea reziduală”. El va vinde acţiunile 
doar dacă utilizarea pentru alte investiţii a 
numerarului încasat (1-α)V” ii va spori 
bunăstarea mai mult decât deţinerea ace-
lei părţi din avere.

Recent s-a observat o tendinţă de di-
minuare acestor costuri de agenţie dato-
rită în special activismului crescut al acţi-
onarilor.

C) Conflicte de interese referitoare la 
diversificare şi la investiţiile ce distrug 
valoare

O altă arie a conflictelor dintre acţio-
nari şi manageri o constituie strategiile de 
diversificare. Deşi există argumente teo-
retice sugerând că diversificarea aduce 
atât beneficii cât şi costuri pentru acţio-
nari, unele studii demonstrează că cos-



Diversificarea şi guvernanţa corporativă / 151

turile depăşesc beneficiile, în general di-
versificarea fiind asociată cu pierderi 
semnificative de valoare. Jensen şi 
Meckling [1976] opinează că managerul 
care îşi investeşte întreaga avere într-o 
singura afacere (proprie) va suporta în 
general o pierdere de bunăstare (dacă are 
aversiune la risc) deoarece se confruntă 
cu un risc mai mare decât este necesar. El 
va fi dornic să plătească pentru a evita 
riscul prin diversificare, costurile pe care 
el le suportă fiind cele de agenţie. În 
consecinţă, el va suferi o pierdere de 
avere odată cu diminuarea proprietăţii 
deoarece viitorii acţionari vor lua în con-
siderare aceste costuri de agenţie. Totuşi, 
dorinţa managerului de a evita riscul va 
contribui la transformarea sa într-un acţi-
onar minoritar.

În concluzie, cele mai frecvente con-
flicte se datorează proprietăţii manage-
riale scăzute şi lipsei de motivaţii pentru 
dedicarea unui efort semnificativ activită-
ţilor creatoare de valoare [Jensen şi 
Meckling, 1976]. Managerul poate să 
evite aceste activităţi deoarece pur şi 
simplu necesită un efort mult prea mare 
sau cunoştinţe prea avansate despre noi 
tehnologii. Evitarea acestor costuri perso-
nale reprezintă pentru el o sursă de satis-
facţie la locul de muncă, însă un efect 
negativ direct asupra valorii firmei.

După cum s-a observat, costurile şi 
conflictele de agenţie sunt cât se poate de 
reale. Nivelul lor depinde, printre alte lu-
cruri, şi de legislaţia comună şi statutară, 
de creativitatea umană în realizarea de 
contracte. Atât legea cât şi complexitatea 
contractelor relevante pentru corporaţiile 
moderne sunt rezultatele unui proces 
important condus de indivizi cu motivaţii 
puternice pentru minimizarea costurilor 
de agenţie.

3. Valoarea firmei şi structurile 
guvernanţei corporative în 
condiţiile diversificării. O 
analiză comparată a 
investigaţiilor empirice

De ce diversificarea distruge valoare 
într-o firmă şi o măreşte în cealaltă? De 
ce multe firme adoptă diversificarea în 
timp ce o mare parte din ele îşi pot creşte 
valoarea prin concentrare? De ce transna-
ţionalele menţin strategia diversificării 
chiar dacă aceasta distruge valoare?

Acestea sunt doar câteva întrebări în-
tâlnite foarte des în literatura de speciali-
tate – după cum am văzut în capitolul 
precedent – şi al căror răspuns reprezintă 
cheia succesului în alegerea orientării fir-
mei pe termen lung.

În încercarea de a găsi un răspuns 
viabil, specialiştii au dezbătut numeroase 
ipoteze referitoare la influenţa structurilor 
corporative asupra strategiei de diversifi-
care şi a efectelor sale asupra firmei. Ele-
mentul predominant al acestor ipoteze 
este motivaţia aflată la baza strategiei de 
diversificare (managerii corupţi înclinaţi 
spre suprainvestire sau raţiunea de a pro-
fita de oportunităţile de creştere). Acest 
subcapitol realizează o prezentare genera-
lă din perspective diferite a trei dintre 
ipoteze, în dorinţa de a le demonstra veri-
dicitatea.

Ipoteza I: Conflictele de agenţie sunt 
principala cauză a scăderii valorii firmei 
in urma adoptării diversificării.

Adepţii ipotezei pornesc de la faptul 
că firmele concentrate sunt evaluate cu 
primă datorită câştigurilor semnificative 
din specializare (transparenţă şi lichidi-
tate mai mare). Fenomenul se întâlneşte şi 
în cazul firmelor mai mici cu economii de 
scară care reduc costurile administrative 
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şi de întreţinere. Des întâlnită este ideea 
că firmele care apelează la o strategie de 
concentrare sunt tranzacţionate cu primă 
deoarece ele evită costurile suplimentare 
anticipate într-un viitor proces de diversi-
ficare. Pentru a descrie mai bine fenome-
nul, specialiştii au apelat la conceptul de 
diversificare ex ante [Cronqvist şi 
Nilsson, 2001].

Acest concept presupune o reducere 
de valoare datorată costurilor de agenţie 
asociate cu tentaţia proprietarilor privaţi 
de a diversifica în speranţa obţinerii de 
beneficii private. Firmele controlate doar 
de către CEO sau fondator (adică de per-
soane şi nu de instituţii) nu sunt capabile 
să se angajeze în adoptarea unei strategii 
de concentrare deoarece ele pot obţine 
mari beneficii private din diversificare 
prin deţinerea controlului. Pentru că nu 
suportă întregul cost al unui posibil eşec, 
aceşti proprietari privaţi au foarte des 
tendinţa de a se angaja în investiţii supra-
optimiste, extinzând afacerea pe noi pieţe 
sau în noi domenii. Anticipând corect 
strategia acestor proprietari care acţio-
nează în defavoarea acţionarilor, investi-
torii evaluează firma cu o reducere de 
aproximativ 20%. Prin urmare, costurile 
de agenţie asociate cu o concentrare cres-
cută a proprietăţii private explică exis-
tenţa unei reducerii de valoare importante 
ex ante diversificării. 

Analizând aceste opinii, centrul anali-
zei se îndreaptă spre înţelegerea caracte-
risticilor firmei care se diversifică, spre 
costurile întregului proces al diversificării 
şi spre modul în care investitorii le anti-
cipează. Firmele se tranzacţionează cu 
discount anterior adoptării strategiei de 
diversificare, în principal datorită costuri-
lor mai mari anticipate în procesul diver-
sificării (câştiguri operaţionale nu există, 
achiziţiile sunt foarte costisitoare, talentul 

managerial specializat este dispersat) şi 
incertitudinii legate de succesul operaţi-
unilor. Astfel, se poate afirma că reduce-
rea ex ante diversificării se datorează câş-
tigurilor mai mari aşteptate de investitori, 
gradului mai mare de incertitudine a 
câştigurilor şi de costurile suplimentare 
asociate cu procesul diversificării. Aceste 
costuri sunt măsurate prin sumele nece-
sare achiziţionării de active noi, prin alo-
carea resurselor manageriale rare proce-
sului de integrare a noilor active, prin 
cheltuielile cu personalul atunci când se 
creează noua organizaţie, dar şi prin cos-
turile de agenţie. 

Concluzia este că o înţelegere mai 
bună a legăturii unice dintre costurile de 
agenţie, strategia corporativă şi pierderi-
lor de valoare ex ante diversificării se 
realizează printr-o analiză a procesului 
diversificării şi a caracteristicilor pro-
prietăţii firmelor care urmează să se 
diversifice decât printr-o observare conti-
nuă a ineficienţei firmelor diversificate. 
Cea mai importantă reducere nu este cea 
din prezent care măsoară ineficienţa unei 
firme diversificate, ci pierderea de valoa-
re evaluată ex ante pe care investitorii o 
asociază cu anumite caracteristici ale 
proprietăţii, caracteristici care determină 
imposibilitatea contracarării tentaţiei de a 
diversifica.

În literatură au existat şi scrieri con-
trare în care se considera decizia de diver-
sificare ca răspunsul optim la performanţa 
scăzută a firmei şi care au ignorat posi-
bilitatea ca prin costurile suplimentare 
anticipate ale procesului de diversificare 
să se influenţeze investitorii în evaluarea 
firmei.

Ipoteza II: Structurile guvernanţei deter-
mină orientarea firmei spre diversificare 
având drept consecinţă reducerea valorii.
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Susţinătorii acestei afirmaţii au con-
cluzionat, în urma a numeroase studii, că 
structurile guvernanţei determină în mare 
parte decizia de diversificare, principalul 
rezultat al acesteia fiind diminuarea valo-
rii de tranzacţionare a firmei. Dintre deci-
ziile cu un impact semnificativ asupra 
valorii firmei, diversificarea activităţilor 
deţine un procent foarte important. Diver-
sificarea corporativă trezeşte suspiciuni 
în ceea ce priveşte prezenţa unor interese 
manageriale mai presus decât cele ale 
acţionarilor. Astfel, managerul încercă 
prin diversificare să îşi mărească puterea, 
dimensiunea şi ritmul de creştere al 
firmei, să reducă riscul pierderii locului 
de munca sau să devină indispensabil prin 
investiţiile imense în domeniile în care îşi 
poate exercită competenţele specifice. El 
dezvoltă compania dincolo de mărimea 
optimă, investind în proiecte cu rezultate 
pozitive scăzute sau chiar distrugătoare 
de valoare, deoarece investiţia nu repre-
zintă decât o risipă de numerar. De aceea, 
s-a afirmat că este mai probabil ca firmele 
care dispun de cantităţi ridicate de nume-
rar să se diversifice. În plus, se consideră 
că este mai probabil ca firmele cu guver-
nanţă ineficientă să apeleze la diversifi-
care, fiind motivate de un ‚stimul greşit”. 
Ulterior, decizia de diversificare luată de 
firmele guvernate greşit conduce la o re-
ducere de valoare mai mare decât firmele 
cu guvernanţă puternică. De fapt, este 
mai probabil ca firmele cu drepturi acţio-
nariale scăzute să se diversifice, deoarece 
managerii trec peste aceste drepturi şi 
diversifică firma inconştient.

Conform bogatei literaturii financiare, 
strategia influenţează performanţa fără să 
existe o relaţie inversă. Deoarece mana-
gerul este cel responsabil de luarea deci-
ziei strategice, el îşi promovează interese-
le sale împotriva celor ale acţionarilor. El 

acţionează ca impediment pentru intere-
sele investitorilor, fiind un actor econo-
mic raţional care pune interesul propriu 
deasupra tuturor. Un exemplu ar fi achizi-
ţiile care necesită un angajament puternic 
din partea managerului (prospectare, ne-
gociere) şi care de cele mai multe ori 
subliniază caracterul oportunist mana-
gerial.

Cu toate acestea, există păreri conform 
cărora în spatele unui asemenea compor-
tament este şi percepţia acestora asupra 
diferenţelor individuale, a atmosferei or-
ganizaţionale şi a relaţiei dintre manage-
ment şi acţionari. Diferenţierea interese-
lor managerilor de cele ale acţionarilor 
este laitmotivul multor studii care consi-
deră firma un aranjament imperfect, 
instabil şi riscant între manageri, angajaţi 
şi acţionari. Ea se bazează pe observaţiile 
din trecut care au demonstrat că, în timp 
ce acţionarii sunt maximizatori de avere 
prin sporirea eficienţei, managerii au 
tendinţa de a-şi maximiza utilitatea perso-
nală (statut, prestigiu, putere, securitate) 
prin creşterea dimensiunii şi diversităţii 
firmei.

Şi relaţia dintre valoarea firmei şi 
structura proprietăţii corporative stă la 
baza multor abordări din literatură, pre-
cum cea a convergenţei intereselor, cea a 
înrădăcinării, a agenţiei, a managemen-
tului. Din perspectiva teoriei agenţiei, în 
corporaţia modernă există o separare între 
indivizii responsabili de luarea deciziei şi 
cei care suportă consecinţele acestor deci-
zii. Ca urmare, strategiile de diversificare 
reprezintă decizii corporative fundamen-
tate pe un conflict de interese între mana-
geri şi acţionari, ceea ce subliniază o le-
gătură între diversificare şi structura pro-
prietăţii. Valabilitatea acestei teorii poate 
fi observată şi în cazul instituţiilor pu-
blice, unde s-a observat că problemele de 
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agenţie determină o scădere în valoarea 
firmei o dată cu diversificarea datorită 
separării controlului de proprietate. 

Contrară acestei teorii este teoria ma-
nagementului, care susţine că diversifica-
rea reprezintă o decizie strategică creată 
fără prezenţa unui conflict între manageri 
şi investitori, fără a menţiona o asociere 
între structura proprietăţii şi diversificare. 
Teoria neoclasică aduce şi ea o nouă 
perspectivă asupra deciziilor de diversifi-
care. Întâlnită în numeroase studii, ea su-
gerează că extinderea şi explorarea altor 
domenii constituie o strategie raţională 
pentru firmele cu costuri de oportunitate 
reduse în industriile în care operează. 
Spre exemplu, dacă industria respectivă 
experimentează şocuri negative ale cererii 
sau are productivitatea scăzută, decizia de 
investire este un răspuns raţional pentru 
maximizarea valorii firmei. În consecinţă, 
opţiunea firmelor pentru diversificare este 
o reacţie raţională la caracteristicile sale 
şi la condiţiile industriale. Afirmaţia este 
întărită şi de concluziile unor studii con-
form cărora firmele care se diversifică au 
performanţă scăzută şi oportunităţi limita-
te de dezvoltare în industriile curente 
deoarece ele nu se implică la fel de mult 
în cercetare şi dezvoltare precum compe-
titorii lor. O firmă fără produse noi în 
portofoliu şi cu o performanţă operaţiona-
lă scăzută va lupta să supravieţuiască sau 
să crească apelând la diversificare. Ea va 
avea nevoie de numerar pentru a realiza 
diversificarea, atât intern cât şi prin 
achiziţii. De aceea, de cele mai multe ori, 
în firmele care urmează să se diversifice 
s-a observat o diminuare a activităţilor de 
cercetare şi dezvoltare în favoarea obţine-
rii de fonduri necesare creşterii interne 
sau prin achiziţii.

Ipoteza convergenţei intereselor subli-
niază că valoarea de piaţă şi profitabilita-

tea cresc odată cu proprietatea manageri-
ală. Dispersia proprietăţii acţionariale 
permite managerilor cu deţineri reduse de 
acţiuni să beneficieze de maximizarea 
valorii şi să folosească activele corporati-
ve mai mult în interesul propriu decât cel 
al acţionarilor. Ei pot fi stimulaţi să ac-
ţioneze în interesul acţionarilor prin creş-
terea proprietăţii. Deoarece ei vor fi acţio-
nari mari, interesele manageriale vor fi 
aliniate cu cele ale acţionarilor. În plus, 
conceperea contractelor de muncă astfel 
încât compensaţiile să fie legate de averea 
acţionarilor poate contribui la alinierea 
intereselor celor două părţi chiar dacă 
managerii nu deţin un număr mare de 
acţiuni. 

În contradicţie, ipoteza înrădăcinării 
consideră că valoarea de piaţă şi profita-
bilitatea nu cresc proporţional cu proprie-
tatea managerială. Astfel, dacă managerii 
deţin un număr scăzut de acţiuni ei vor 
acţiona în favoarea maximizării valorii ca 
rezultat al unui cumul de factori, printre 
care şi forţa disciplinară a pieţei. În 
schimb, dacă managerii au o proporţie 
mare de acţiuni, ei pot avea un compor-
tament non-maximizator de valoare în 
favoarea obţinerii dreptului la vot care le 
garantează locul de muncă. De asemenea, 
nu s-a descoperit nici o dovadă că eşecul 
mecanismelor interne de guvernanţă, 
precum sensibilitatea scăzută a salariului 
la performanţă şi proprietatea redusă a 
managerilor, este asociat cu deciziile de 
diversificare.

Ipoteza III: Conflictele de agenţie repre-
zintă cauza menţinerii strategiei de diver-
sificare, deşi efectele de diminuare a va-
lorii firmei sunt mai mult decât evidente.

Susţinătorii acestei ipoteze consideră 
că structurile de guvernanţă sunt factori 
decisivi chiar şi în hotărârea de a menţine 
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strategia de diversificare, deşi ea nu 
creează valoare pentru acţionari sau mai 
mult chiar o diminuează. Se consideră că 
deşi observă efectele negative ale diver-
sificării, managerii nu iau nici o măsură 
care să îndrepte firma spre obiectivul 
iniţial de maximizare a averii acţionarilor. 
Un motiv ar putea fi faptul că managerii 
pot beneficia de pe urma diversificării de 
prestigiul şi puterea obţinute odată cu 
administrarea unor firme de dimensiuni 
mari, de compensaţiile stabilite în funcţie 
de dimensiunea firmei, de scăderea ris-
cului portofoliilor personale nediversifi-
cate şi de indispensabilitatea poziţiei sale 
faţă de firmă. Prin urmare, managerii pot 
păstra o strategie de diversificare chiar 
dacă aceasta nu contribuie la bunăstarea 
acţionarilor. Adepţii acestei afirmaţii sus-
ţin că, cu cât managerii deţin mai multe 
acţiuni ale firmei în care sunt angajaţi cu 
atât mai mult ei sunt dispuşi să diversifice 
datorită dorinţei crescute de a îşi reduce 
riscul personal. Acest lucru constituie 
încă o dovadă că problemele de agenţie 
sunt responsabile de menţinerea strategiei 
de diversificare chiar dacă o concentrare 
corporativă ar constitui o strategie maxi-
mizatoare de valoare. 

Opiniile contrare acestei ipoteze avan-
sează ideea că problemele de agenţie re-
prezintă o parţială explicaţie pentru men-
ţinerea strategiei de diversificare în ciuda 
reducerilor substanţiale de valoare. De-a 
lungul timpului, susţin ei, această strate-
gie a fost maximizatoare de valoare pen-
tru multe firme. Recentele şocuri de re-
glementare şi concurenţiale au modificat 
însă costurile relative şi beneficiile rezul-
tate din aceasta. O cauză a menţinerii 
strategiei minimizatoare de valoare este 
faptul că firmele care decid să adopte 
diversificarea sunt cele slab performante, 
iar o restructurare nu ar mai adăuga va-

loare. În plus, chiar dacă diversificarea nu 
mai este maximizatoare de valoare, fir-
mele sunt înclinate să evite dezinvestirea 
anumitor active dacă tranzacţia presupune 
costuri mai mari decât câştiguri. Aceste 
costuri pot include, de exemplu, costurile 
de desfacere şi de închidere a contractelor 
cu diverşi creditori sau acţionari ai firmei.

Teoria agenţiei explică şi ea în mare 
parte decizia managerilor de a menţine 
strategia de diversificare în ciuda dimi-
nuării valorii. Ea prezice că managerii vor 
urma o strategie distrugătoare de valoare 
atâta timp cât beneficiile lor private de-
păşesc costurile. Diversificarea aduce 
avantaje managerilor deoarece, pe lângă 
reducerea riscului portofoliilor personale 
nediversificate, ei se bucură şi de re-
cunoştinţa şi prestigiul gestionării unei 
afaceri de mari dimensiuni, de o recom-
pensă mai mare şi un grad crescut de 
dependenţă a firmei faţă de manager. În 
consecinţă, numeroasele avantaje obţi-
nute de către manager în urma diversi-
ficării îl împiedică să recurgă la orienta-
rea firmei spre concentrare. Cea care are 
de suferit din aceste acţiuni este firma, 
care suportă o reducere de valoare din 
cauza politicilor ineficiente fundamentate 
pe conflictele de agenţie de la nivelul 
diviziunii sau datorită lipsei experienţei 
manageriale în multiple domenii. 

Concluzii

Această lucrare a pornit de la ipoteza 
de neutralitate a efectelor diversificării 
corporative asupra creării de valoare pen-
tru acţionari. Deoarece, în literatură s-au 
relevat efecte atât pozitive, cât şi negative 
în unele companii, am considerat că în 
prezenţa anumitor structuri de guvernanţă 
corporativă impactul diversificării se con-



156 / Diversificarea şi guvernanţa corporativă

turează spre una dintre cele două laturi 
extreme. În dorinţa de a găsi dovezi pen-
tru fundamentarea ipotezei iniţiale, lucra-
rea s-a constituit dintr-o trecere în revistă 
a ipotezelor emise în cercetările internaţi-
onale, concentrându-se în special pe trei 
abordări observate în literatura de specia-
litate: 
­ conflictele de agenţie sunt principala 

cauză a scăderii valorii firmei în urma 
diversificării;

­ structurile guvernanţei determină ori-
entarea firmei spre diversificare având 
drept consecinţă reducerea valorii;

­ conflictele de agenţie reprezintă moti-
vul menţinerii strategiei de diversifi-
care deşi efectele de diminuare a valo-
rii firmei sunt mai mult decât evidente.
Deoarece cercetările de până acum 

prezintă cele trei aserţiuni din perspective 
contrare, în special datorită metodologiei 
utilizate, a eşantionului de firme de di-
mensiuni şi caracteristici diverse, precum 
şi datorită contextului politic şi economic 
diferit în fiecare ţară de implantare, se 
poate spune că încă nu au fost descoperite 
soluţii universal valabile pentru proble-
mele referitoare la relaţia de cauzalitate 
guvernanţă – diversificare cu efect direct 
asupra valorii firmei.

Însă, din punctul meu de vedere, 
prima ipoteză oferă o explicaţie a relaţiei 
guvernanţă – diversificare mai bună pen-
tru că analizează caracteristicile firmei şi 
ale proprietăţii – elemente esenţiale în 
luarea deciziei de investire şi în înţelege-
rea mai bună a reducerilor de valoare. În 
plus, ea avansează conceptul de pierdere 
de valoare ex ante diversificării, mult mai 
relevant, deoarece este rezultatul percep-
ţiei investitorilor asupra firmei anterior 
diversificării, oferind o imagine a firmei 
pe piaţa financiară. În sprijinul acestor 
idei vine şi gradul de reprezentativitate a 
datelor folosite, fiindcă investigaţia a fost 
realizată cu firme dintr-un singur sector 
de activitate – imobiliar – ce se bucură de 
un nivel ridicat de transparenţă (activele 
au preţuri de piaţă bine definite) şi de 
talent managerial foarte specializat. Spre 
deosebire de prima ipoteză, celelalte două 
se confruntă cu un grad de incertitudine 
mai ridicat, pentru că pornesc de la ideea 
că diversificarea este negativă fără să lase 
loc ipotezei contrare, chiar dacă în 
literatură nu există dovezi clare care să 
arate că diversificarea este negativă pen-
tru toate firmele indiferent de circums-
tanţe.



Diversificarea şi guvernanţa corporativă / 157

Anexă

Motive de diversificare

Motive pentru îmbunătăţirea 
competitivităţii strategice

Diversificarea relaţionată

Economiile de scară şi gamă

Transferul de competenţe (în special manageriale)

Puterea pe piaţă

Împărţirea activităţii

Integrarea verticală

Blocarea concurenţei prin competiţie la 

mai multe niveluri

Diversificarea nerelaţionată

Economiile financiare 

Alocarea eficientă a capitalului propriu

Restructurarea afacerii

Motivaţii şi resurse cu efecte neutre 
asupra competitivităţii strategice

Reglementările antitrust

Legislaţia fiscală 

Performanţa scăzută

Cash flow-uri viitoare incerte

Reducerea riscului

Resurse tangibile

Resurse intangibile

Motive administrative (reducerea de 
valoare)

Diversificarea riscului anumitor afaceri administrative

Creşterea compensaţiilor administrative

Sursa: Mendes-da-Silva şi Black [2004].
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