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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.

Keywords:

corporate diversification, agency costs and theory, conflicts of interest, value-

reducing diversification strategy, corporate governance.

JEL classification: G34, O16.

Introducere

in domeniul cercetarilor managemen-
tului strategic, in jurul anului 1990 au
aparut o serie de informatii din sfera cer-
cetarii academice legate de influenta dis-
tructiva a diversificarii corporative asupra
valorii firmei. Mai recent insd au fost
avansate si unele argumente referitoare la
avantajele aduse de aceastd strategie. In
acest context, multe studii au Incercat sa
descopere ce face diferenta intre compa-
nii si de ce existd acea deosebire intre
efectele localizate la nivel de companie.

In cautarea unui rispuns, cei mai multi
autori s-au indreptat spre guvernanta cor-
porativa, deoarece rolul sau principal este
acela de a asigura administrarea eficienta
si corectd a resurselor, cu impact direct
asupra profitabilitatii. Subiectul se bucura
de o mare importanta, deoarece abordarea
lui corecta poate oferi cheia unui manage-
ment organizational de succes si, In con-
secintd, sansa alinierii intereselor tuturor
celor implicati in directia dezvoltarii sus-
tenabile a corporatiei. Cunoasterea rela-
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tiei dintre diversificare si guvernanta va
ajuta, astfel, corporatia sa se pozitioneze
corect in momentul orientarii firmei spre
o structurd organizationala mai complexa,
incat in acest fel, sd se diminueze poten-
tialele aspecte negative ale impactului
diversificarii corporative asupra credrii de
valoare pentru actionari.

Lucrarea acorda o atentie deosebita tu-
turor perspectivelor legate de relatia din-
tre diversificare si guvernanta corporativa
in Incercarea de a oferi o imagine cat mai
obiectiva asupra ipotezelor vehiculate si
de a sublinia ariile care necesita analize
mai profunde. Ea este structuratd pe trei
capitole care, plecand de la o scurtad
trecere 1n revista a literaturii, ofera o ima-
gine complexa a relatiei dintre guvernanta
si diversificarea corporativd in contextul
companiei transnationale, dezbatand im-
pactul acesteia asupra evolutiei valorii fir-
mei. Capitolul 1 urmaéreste delimitarea
conceptelor legate de relatia dintre diver-
sificarea gi guvernanta corporativa intal-
nite pe parcursul lucrarii, intr-o abordare
multidimensionald a fenomenului, speci-
fica studiilor de specialitate. Sunt prezen-
tate principalele cercetari intalnite In lite-
raturd, precum si provocdrile aduse ipote-
zelor fundamentale. Capitolul 2, care con-
stituie esenta acestei lucrari, porneste de
la o descriere a strategiilor de diversifi-
care, investigdnd rolul lor intr-o compa-
nie internationald §i principalele motive
aflate la baza orientdrii firmei spre un
grad de diversificare mai ridicat. O parte
a acestui capitol este dedicatd guvernantei
corporative si a mecanismelor sale disci-
plinare. Se face astfel trecerea spre partea
practica a lucrarii. Aceasta se realizeaza
in Capitolul 3, care constituie o sinteza a
abordarilor teoretice si datelor empirice
privind conflictele si costurile de agentie
foarte des intdlnite in relatia dintre actio-

nari $i manageri. Ultima parte a lucrarii
este o analizd obiectiva prin care se com-
pard cateva ipoteze 1n jurul carora se des-
fagoard marea majoritate a cercetarilor.

1. Relatia diversificare —
guvernanta corporativa. O
privire asupra cercetarilor din
domeniu

Studiile avand ca tema relatia dintre
diversificare §i guvernanta corporativa
prezintd o anume permanentd a cercetarii
managementului strategic. Cu toate aces-
tea se poate spune cd ea reprezintd un
domeniu relativ nou, numeroasele dezba-
teri din literaturd constituind baze solide
pentru analizele ce s-au dezvoltat anteri-
or. Alaturi de concepte cum ar fi relatia
de agentie, proprietate, alinierea interese-
lor, sinergie, avantaj competitiv, notiunile
de diversificare si guvernantd ocupd un
loc important in literatura de specialitate
cu atat mai mult cu cat unele dintre eveni-
mentele recente de pe piata financiara
(cazul companiilor Enron, Adelphia) au
starnit $i mai mult interesul cercetatorilor.
O perspectivd asupra literaturii releva
faptul ca existd o mare varietate in ceea
ce priveste modul in care relatia intre cei
doi termeni a fost conceptualizata, defi-
nitd si masuratd. Numeroase Intrebari
legate de eficienta strategiei de diversifi-
care, de motivatia firmei de a apela la
aceastd strategie — desi este reducdtoare
de valoare — sau de a 0 mentine, de exis-
tenta conflictelor de agentie in firmele
diversificate si incercarea de a le diminua,
au constituit teme specifice abordate in

lucrdrile destinate studiului corelatiei
dintre structurile guvernantei si strategia
organizationala.

Intr-o serie de studii s-a dezbitut pro-
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blema dacd proprietatea corporativa
afecteaza strategiile de diversificare. Desi
s-au realizat teste similare pe date aproxi-
mativ identice, s-a ajuns la concluzii
complet diferite.

De asemenea, s-a avansat ideea ca fir-
mele sunt evaluate cu o reducere de
valoare fatd de suma valorilor liniilor in-
dividuale de afaceri. Permanenta acestei
reduceri de valoare este explicatd prin
doua ipoteze. In primul rand, diversifica-
rea este asociatd cu structuri de
guvernantd suboptimale care permit ma-
nagerilor sa obtind beneficii private pe
cheltuiala actionarilor. Cea de-a doua ipo-
tezd afirmd cd organizatiile utilizeaza
structuri de guvernantd optime, dar se pot
confrunta cu o dezinvestire daca costurile
de tranzactionare depasesc beneficiul as-
teptat al operarii unei firme mai
concentrate.

Frederic Perdreau [2001] a studiat le-
gitura dintre performanta achizitiilor
facute de organizatiile franceze si partea
de capital detinutd de manageri. El a in-
cercat sd investigheze dacd proprietatea
manageriala de capital 1i motiveazd si
evite deciziile distrugitoare de valoare
pentru actionari si sd se indrepte spre
crearea de valoare. In plus, diversificarea
este benefica datoritd avantajelor potenti-
ale determinate in principal de reducerea
asimetriei informatiilor §i prin urmare a
costurilor de agentie

Relatia dintre diversificare si guver-
nantd a fost dezbatuta si de Jensen si
Meckling [1976]. Conform opiniei lor,
dacd managerii gestioneaza o proprietate
relativ mica, interesele lor pot fi nealini-
ate cu cele ale actionarilor. Ei pot dori sa
dezvolte compania chiar dacé acest lucru
nu este in favoarea actionarilor.

S-a demonstrat cd firmele private sunt
mai putin diversificate decat cele publice,

in special datorita costurilor de agentie
mai reduse. Deoarece problemele de
agentie sunt responsabile de pastrarea
strategiei de diversificare chiar daci este
minimizatoare de valoare, cercetatorii au
incercat sa descopere de ce unele dintre
firme au apelat la concentrare. Conform
studiilor realizate, costurile de agentie pot
fi reduse prin disciplina pietei (de exem-
plu, piata fortei de muncd manageriald),
prin concurenta de pe piata produselor
sau piata controlului corporativ.

Motivati de teoria agentiei, Young
Sang Kim si Wallace N. Davidson [2005]
au adus o contributie in literaturd explo-
rand rolul costurilor de agentie 1n
explicarea reducerii de valoare cauzate de
diversificare. Ei au examinat relatia dintre
valoarea firmei, guvernanta corporativa si
drepturile actionarilor, utilizind Indicele
Guvernantei (dezvoltat de Gompers, Ishii,
si Metrick) pentru masurarea puterii drep-
turilor actionariatului.

Literatura de specialitate abundd in
studii care se limiteaza la a investiga doar
efectele diversificarii asupra performantei
firmei, fard a tine seama de posibilele in-
fluente ale structurii corporative, iar, pe
de alta parte, se dovedeste a fi destul de
saraca In lucrdri care sd se concentreze
exclusiv pe efectele caracteristicilor lo-
cale asupra structurii guvernantei §i
strategiei de diversificare.

Avand in vedere importanta acestui
subiect in bogatul corp al literaturii de
specialitate, In continuare lucrarea se va
concentra asupra formelor principale ale
diversificarii, pe motivele care stau la
baza directiondrii companiei spre un grad
ridicat de complexitate, precum si pe ca-
racteristicile firmelor diversificate.
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2. Relatia de cauzalitate
guvernanta — diversificare.
Cazul companiei
transnationale

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

Atunci cand se face referire la politica
de afaceri ca sarcind a top managementu-
lui si la raspunderea pe care acesta o are
fatd de corporatia transnationala, trebuie
luatd in considerare si strategia diversifi-
carii corporative. Literatura finantelor
corporative se refera si ea la acest aspect,
punand accentul in general pe plusul de
valoare pe care actionarii il asteaptd ca
urmare a actiunilor de diversificare a or-
ganizatiei. “Diversificarea nu reprezintd
un scop si nici un plan. Fiecare firma
alege tipurile de afaceri in care se va im-
plica, masura in care 1isi va folosi
expertiza si resursele de care dispune si
gradul corespunzator de diversificare.
Strategia de diversificare este gradul in
care activitatea de pe piata unui nou pro-
dus foloseste abilitatea managementului
general si structura administrativa creata”
[Rumelt, 1975].

Firmele au apelat la strategii de
diversificare inca din anii 1960 si 1970.
Principalele castiguri atribuite notiunii de
diversificare au fost capacitatea de inda-
torare mai mare, reducerea riscului,
deducerile de taxe, economiile de scara,
stabilitatea castigurilor. Insa, incepand cu
anii 1980, s-au ridicat numeroase semne
de intrebare asupra eficientei strategiei de
diversificare. Faptul ca actionarii erau
fortati sa accepte uneori o combinatie fixa
de sectoare de activitate, care nu se potri-
vea profilului lor de risc si venituri, era
fundamentul acestor suspiciuni. In plus,

existau dovezi de supra-investire si de
subventionare a unor divizii neprofitabile.
In cele din urma, in anii 1980 companiile
au inceput sa isi diminueze numarul de
divizii, mai ales prin intermediul preluri-
lor. Concurenta crescuta si socurile de
reglementare au contribuit la concentra-
rea companiilor asupra unui numar mic
de activitati din sectoare diferite prin re-
nuntarea la anumite segmente. Cu toate
acestea, in ultimul deceniu fenomenul tot
mai pronuntat al integrarii pietelor produ-
selor din intreaga lume a transformat
diversificarea internationald intr-o strate-
gie mai fezabila.

2.1.1. Rolul strategiei de diversificare

Diversificarea, asa cum adeptii sai
afirma, joaca un rol important nu numai
in domeniul investitiilor personale, dar si
in strategia corporativd. Unul dintre pilo-
nii teoriei investitiilor este faptul ca di-
versificarea reduce riscul fara sa afecteze
veniturile. Spre deosebire de diversifica-
rea portofoliilor de investitii, beneficiile
diversificarii corporative nu sunt atat de
evidente. Diversificarea corporativd re-
prezintd patrunderea unei organizatii
intr-un nou segment de activitate, fie prin
procese de dezvoltare interna a afacerii,
fie prin achizitie, ceea ce genereaza
schimbari in structura administrativa, sis-
temele interne de organizare si functiona-
re si in procesele de management. O altad
definitie mai scurtd care face referire la
teoria portofoliului este aceea ca diversi-
ficarea corporativa se refera la implicarea
companiilor 1n afaceri distincte cu scopul
de a crea valoare pentru mulfumirea si
pastrarea actionariatului, prin integrarea
sinergica a unei noi afaceri in cadrul
uneia deja existente, sporind astfel avan-
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tajul competitiv al celei dintdi. Cand o
companie decide si 1si diversifice activi-
tatile si incepe sa activeze in diferite in-
dustrii, ea adopta o strategie de diversifi-
care la nivel corporativ, care 1i va da posi-
bilitatea sd se adapteze la conditiile cu-
rente ale mediului sdu extern. Astfel, intr-o
companie cu o singura unitate de afacere,
managerii au de a face cu o singura in-
dustrie si trebuie s invete sd-1 concureze
cu succes pe ceilalti agenti economici

existenti pe piata, in timp ce intr-una di-

versificatd managementul trebuie sa cree-

ze planuri strategice pentru mai multe
afaceri si sd concureze in industrii mul-
tiple.

Dezvoltarea unei strategii de diversifi-
care la nivel transnational se considera a
fi un proces complex compus din patru
etape [Mendes-da-Silva s.a., 2004] si
anume:

- decizia asupra schimbarilor necesare
pozitionarii companiei in industriile
alese pentru diversificare;

- actiuni luate pentru maximizarea per-
formantei companiei dupa diversifi-
care;

- realizarea de beneficii si transformarea
lor 1n avantaje competitive;

- evaluarea perspectivelor de profit ale
fiecarei unitdti de afaceri cu scopul
alocarii de resurse.

De aceea, diversificarea este vazuta ca
o functie a deciziilor de management,
care reprezintd factori determinanti pen-
tru viitorul companiei, si ca o cauza a
problemelor aparute pentru transnationala
legate de coordonarea, planificarea si
controlul exercitat la nivelul top manage-
mentului. Prin urmare, diversificarea este
perceputa ca o strategie cu doud obiective
importante: imbunatatirea executiei pro-
ceselor de baza si Intarirea pozitiei struc-
turale ale unei unitati de afacere

in demersul de a identifica relatia
existentd intre strategia de diversificare si
efectele asupra organizatiei, numeroase
studii au mentionat diverse forme de di-
versificare. Clasificarea cea mai des intal-
nitd contine doud variante: diversificarea
sectorialda (operatiunile companiei fiind
dispersate pe mai multe segmente de
activitagi productive) si cea geografica
(operatiunile companiei sunt dispersate
intr-un spatiu geografic). Deseori, s-a ob-
servat cd o mare parte a corporatiilor
transnationale tind sa isi diversifice ope-
ratiunile atat din punct de vedere al noilor
segmente de activitate, cat si din punct de
vedere al extinderii activitatilor pe plan
international. Prin urmare, in functie de
strategia de diversificare implementata
existd mai multe tipuri de organizatii
(vezi Figura 1).

Tipologia strategiilor de diversificare
elaborate de Richard Rumelt in studiul
sau din 1975 reprezintd cea mai ampla si
complexa clasificare, deoarece tine seama
si de similaritatile existente in marketing,
distributie, cercetare-dezvoltare, precum
si tehnologia utilizatd in productie. In
atribuirea unei anumite categorii din
punct de vedere al diversificarii sectoria-
le, Rumelt a folosit trei indicatori:

- rata specializarii: proportia veniturilor
unei organizatii care poate fi atribuitd
activitatii sale predominante;

- rata inrudirii activitdtilor: proportia
veniturilor unei organizatii care poate
fi atribuitd celui mai mare grup de
activitati inrudite desfasurate;
rata integrarii verticale: proportia ve-
niturilor unei organizatii care provine
din totalul produselor neprelucrate, in-
termediare si finite apartindnd unei
secvente de activitati de productie in-
tegrata vertical.

Se disting, astfel, patru tipuri de or-
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Diversificarea sectoriala

Un singur segment industrial

Mai multe segmente industriale

Diversificarea geografica

cu un singur segment industrial

Diversificate doar global

National Firme nationale Firme nationale
cu un singur segment industrial cu mai multe segmente industriale
Concentrate Diversificate doar industrial
Global Firme globale Firme globale cu mai multe

segmente industriale

Diversificate atdt industrial cdt si global

Sursa: Young Sang Kim s.a. [2005].

Figura 1

ganizatii in functie de strategia de diver-
sificare.

a) Afacere unica — reprezinta orice or-
ganizatie care obtine 95% din venituri din
una dintre activitatile sale.

b) Afacere dominantd — orice organizatie
care obtine 70-94% din venituri din una
dintre activitatile sale (activitatea de ba-
za). Afacerile dominante se divid in patru
subgrupe:

— afacere dominanta verticala — ori-
ce organizatie cu afacere dominan-
ta si care este integrata vertical,;

— afacere dominantd constransa —
orice organizatie cu afacere domi-
nanta care se diversificd construitd
in jurul unui singur punct forte;

— afacere dominantd legata — orice
organizatie cu afacere dominanta
care se diversificd pe baza unuia
sau a mai multor puncte forte sau
plecand de la una sau mai multe
resurse. Punctul forte poate si dife-
re in functie de segmentul de acti-
vitate al organizatiei;

— afacere dominanta neinrudita —
orice organizatie cu afacere domi-

nanta ale carei activitati de diversi-

ficare nu sunt legate de activitatea

dominanta.
¢) Afacere inrudita — orice organizatie
care obtine mai putin de 70% din van-
zarile sale dintr-o singurd activitate si
care abordeaza activitafi strans inrudite.
Afacerile inrudite se divid la randul lor in
doua sub-grupe:

— afacere inruditd constransd — orice
organizatie cu afacere inrudita care
se diversificd in jurul unui singur
punct forte sau a unei singure re-
surse asociata cu activitatea initiala,

— afacere inrudita legata — orice or-
ganizatie cu afacere inrudita care se
diversifica pe baza unuia sau a mai
multor puncte forte sau plecand de
la una sau mai multe resurse.
Punctul forte sau resursa in cauza
poate sa difere in functie de seg-
mentul de activitate al organizatiei.

d) Afacere neinrudita — orice organizatie
care obtine mai putin de 70% din vanzari-
le sale dintr-o singurd activitate §i care
abordeaza activitafi neinrudite. Aceste
afaceri se divid la randul lor in doud
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subcapitole:

— multi—afacere — orice organizatie
cu afacere neinruditd care desfa-
soard cateva activitdti ample si
apartinand unor sectoare diferite;

— portofoliu neinrudit — orice organi-
zatie cu afacere neinruditd care
desfasoara numeroase activitati din
sectoare diferite.

In companiile transnationale, strategia
de diversificare se determind la doud ni-
veluri structurale. In primul rand, fiecare
unitate de afaceri isi alege pentru imple-
mentare propria strategie de afacere cu
scopul de a concura eficient si a realiza
venituri peste medie, creand in acelasi
timp valoare si pe piete individuale. In al
doilea rand, firmele diversificate adopta
si o strategie la nivel de grup, in asa fel
incat sd se aiba in vedere atat deciziile,
cat si modalitatea de administrare a tutu-
ror afacerilor lor care activeaza in diverse
industrii §i piete. Prin urmare, strategia
conceputa la nivel de corporatie este o in-
cercare de a obtine un avantaj competitiv
prin deciziile si administrarea unei colec-
tii de afaceri diferite atat prin produse cat
si prin pietele de desfacere.

2.1.2. Motive de diversificare

Existd numerosi factori determinanti
ai diversificarii, cum ar fi resursele, moti-
vele administrative referitoare la diversi-
ficare, precum si stimulii proveniti atat din
mediul extern (reglementari antitrust, legi
fiscale), cat si din cel intern companiei
(spre exemplu, evitarea pierderii de va-
loare, reducerea riscului global al firmei).
O imagine holistica a principalelor surse
de influentd in luarea deciziei de diversi-
ficare se poate observa in Anexa.

Cele mai des intdlnite motive ale

adoptarii strategiei de diversificare:

a) Economiile de scald si de gama (si-
nergii). Fuziunea a doud companii cu
produse similare le permite acestora cres-
terea productiei si obtinerea de costuri
operationale mai reduse. Economiile pot
rezulta din cheltuieli de regie scazute sau
din capacitatea de a produce o cantitate
mai mare cu costuri fixe mai mici (con-
solidate). Pot exista de asemenea abilitati
manageriale diferite. De exemplu, o firma
eficient gestionata poate prelua una mai
putin eficientd cu scopul Tmbunatatirii
managementului. Eficienta poate fi obti-
nutd si prin resursele financiare comune,
prin suportarea riscului in comun sau prin
sinergii ale strategiilor de marketing, de
distributie si cercetare-dezvoltare. In con-
secintd, se creeaza valoare prin relationa-
re operationald (firmele isi impart activi-
tatile Intre ele) sau prin relationare corpo-
rativa (se transferd competentele si abili-
taile manageriale importante intre unitati).
b) Puterea pe piata. Achizitiile si fuzi-
unile pot creste cota de piatd a firmei in
special cand ambele sunt in acelasi dome-
niu de activitate. O limitare este faptul ca
cota de piatd mai mare nu garanteaza
profituri mai ridicate sau valoare pentru
actionari mai mare, chiar daca concurenta
pe piatd este diminuati. In plus, o alti
problema ar fi diferentele existente intre
legile antitrust din anumite tari.

¢) Stabilitatea profitului. Achizitia unei
noi afaceri poate reduce riscurile legate
de volatilitatea profitului firmei cumpara-
toare prin extinderea liniilor de afacere
ale organizatiei. Efectul este garantat mai
ales cand afacerea principala depinde de
vanzarile ciclice sau sezoniere, strategiile
de diversificare determinand dispersarea
riscului prin adaugarea de noi produse la
liniile de afacere existente. Prin urmare,
diversificarea are rost atunci cand piata
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produsului principal este incertd. Si in
aceasta situatie pot sd apara probleme, si
anume, cele de agentie cum ar fi: de ce
trebuie ca investitorii prin finantarea di-
versificarii firmei si 1i protejeze pe
manageri de riscul pietei (beneficiul mini-
mizarii riscului il reprezintd asigurarea
locului de munca pentru manager).

d) Imbunatdtirea performantei financia-
re. Firmele de dimensiuni mai mari gene-
reaza mai repede numerar care poate fi
investit in diverse afaceri performante.
Ele actioneaza ca bancheri pe piata inter-
na de capital.

e) Cresterea dimensiunilor firmei. Diver-
sificarea este un mod de a creste. Spre
deosebire de cresterea naturald care nece-
sitd timp pentru planificarea, dezvoltarea
si implementarea unui nou proiect, o
achizitie sau o fuziune poate fi realizata
destul de repede cu ajutorul unor sisteme,
unei tehnologii sau unei expertize aflate
la iIndemana.

In cele din urma, este posibil ca deci-
zia de diversificare internationala sa aiba
la baza motive manageriale. Spre exem-
plu, o reducere a riscurilor administrative
manageriale, adicd riscul de pierdere a
locurilor de munca si remuneratiilor ridi-
cate, constituie din perspectiva manage-
mentului un motiv pentru diversificare.
Diversificarea oferd beneficii managerilor
de care actionarii nu se pot bucura.
Beneficiile rezultd din corelatia puternica
intre diversificare si marimea firmei: o
data cu cresterea dimensiunii, compensa-
tiile oferite managerilor sunt mai mari.
Nivelul diferit de remunerare determina
un manager si implementeze grade mai
ridicate de diversificare compromitand
performanta financiara a firmei. Astfel, la
baza deciziei managementului companiei
de initiere a programelor de diversificare
pot sta motive manageriale diferite, in

principal diminuarea riscului presupus de
locul de muncai si alte beneficii personale
non-financiare, precum perspectivele unei
cariere viitoare, puterea, prestigiul si
statutul social. In plus, pe misurd ce o
organizatie creste, ea devine mai com-
plexa din punct de vedere organizational
necesitdnd competente mai mari din par-
tea unui manager. Concedierea manage-
rului devine mai costisitoare, iar remune-
ratia sa va creste. Aceste argumente inta-
resc si mai mult faptul ca diversificarea
reprezintad rezultatul problemelor de agen-
tie cu care se confrunta o firma trans-
nationald.

Un conflict de interese Intre actionari
si manageri poate lua nastere din posi-
bilitatea celor dintai sa isi reduca riscul
portofoliului de investitii prin diversi-
ficare, in timp ce managerii nu dispun de
aceastd oportunitate. De aceea, top mana-
gerii aleg un nivel al diversificarii care
maximizeaza dimensiunea firmei si are
efect direct asupra compensatiilor pe care
le primesc odatid cu reducerea riscului.
Insa, in situatia in care mecanismele de
guvernare nu sunt suficient de puternice
incat sa controleze deciziile manageriale,
agentii (top managementul) — care au la
dispozitie fluxuri de numerar libere — pot
diversifica pand in momentul in care o
firmad nu mai reuseste nici macar sa ob-
tind profiturile medii. Cu cat motivatiile
sunt mai mari si resursele mai flexibile,
cu atat se asteapta sa fie mai mare gradul
de diversificare al firmei.

Factorii esentiali pentru limitarea ten-
dintelor de diversificare exagerata si,
prin urmare, a problemelor de agentie,
sunt mecanismele de guvernare. Ele au
rolul de a descuraja si de a diminua efec-
tele actiunilor manageriale indreptate spre
obtinerea de castiguri administrative ci nu
spre obiectivele corporative, afectand in
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consecintd performanta financiard a fir-
mei. Companiile in care structura guver-
nantei nu este eficientd se confrunta cu o
scadere a valorii firmei ca efect al unei
diversificari excesive.

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

Din punct de vedere al caracteristicile
financiare, s-a observat ca ponderea dato-
riilor pe termen lung in totalul activelor
este mai mare la firmele diversificate cu
aproximativ 4%, sugerand un grad de
indatorare mai inalt. Marimea cheltuieli-
lor pentru cercetare si dezvoltare este cu
mult diminuata, activele totale au o
valoare mai mare la firmele diversificate,
pe cand valoarea creatd pentru actionari
(surplusul obtinut de actionari ca pro-
prietari peste castigul cerut de actionarii
ca investitori) este semnificativ redusa.
Detinerile de actiuni ale CEO, ale
directorilor §i managerilor sunt mai
reduse cu aproximativ 6,6% 1in firmele
multi-segmentate decét detinerile medii
din firmele cu un singur segment. In
general, CEO 1n firmele diversificate
castiga cu 110.000 $ mai mult la salariu si
bonusuri si cu 400.000$ mai mult in
privinta stocului de optiuni decat cel din
firmele care nu au optat pentru strategia
de diversificare. Magnitudinea acestei
diferente indicd cresteri de circa 9,1% 1n
totalul compensatiilor oferite in firmele
diversificate, datoritd in primul rand ex-
pertizei si competentelor manageriale ne-
cesare mult mai ridicate. In ceea ce
priveste sensibilitatea compensatiilor la
pretul actiunilor, in firmele nediversifica-
te CEO primesc compensatii mai ridicate
cu 1,4 $ la fiecare schimbare cu 1.000 $

in averea actionarilor, In timp ce in cele
diversificate cresterea este doar de 1,11$
sugerand o diminuare cu 20% a gradului
de sensibilitate a salariului la performanta
[Anderson s.a., 2000].

Gradul de schimbare a managerilor
este semnificativ mai ridicat in firmele
diversificate, frecventa de schimbare a
CEO fiind de 7,8 % 1in firmele multi-
segmentate in comparatie cu 5,8% in cele
cu un singur segment. Relatia dintre gra-
dul de schimbare a managerilor si perfor-
manta firmei nu este semnificativ diferita
de cea existentd in firmele concentrate. Se
poate afirma in consecintd ca alte meca-
nisme alternative de guvernantd pot fi
folosite ca substitute pentru sensibilitatea
scazuta a salariului la performanta si pen-
tru proprietatea redusd de actiuni a CEO.
Astfel, relativ la firmele concentrate, cele
diversificate au mai mul{i directori ex-
terni, grad de schimbare a managerilor
mai Tnalt si sensibilitate similara a cifrei
de afaceri la pretul actiunilor. Mai mult,
detinerile celor din exterior si structura
compensatiilor sunt similare cu cele din
firmele cu un singur segment [Anderson
s.a., 2000].

In medie, firmele diversificate, spre
deosebire de cele nediversificate, au
consilii de administratie mai mari (cu
circa un director mai mult), dar cuprind
cu 6% mai multi directori externi (care
sunt legati de companie doar prin functia
pe care o detin) si cu 5% mai putini
directori interni (care sunt angajati ai
firmei si detin in portofoliile lor actiuni
ale firmei). Perioada de ocupare a functiei
de CEO este in medie de 10 ani in firmele
diversificate in comparatie cu 14 ani in
firmele concentrate. Acest lucru este con-
sistent prin corelare cu gradul ridicat de
schimbare a CEO si cu faptul cd noii
CEO detin mai putine actiuni decat cei
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mai experimentati [Anderson s.a., 2000].
In ceea ce priveste sursa majora de
capital, firmele publice sunt mai diversifi-
cate decat cele private. Astfel, gradul re-
dus de diversificare din firmele private
este rezultatul costurilor de agentie mai
reduse asociate cu o structura a proprieta-
tii mai concentrati. In plus, intr-o compa-
nie de stat, spre deosebire de firmele
private, interesele politice pot avea o im-
portantd mai mare decdt performanta
financiard, influentdnd astfel strategiile
implementate, cu consecinta directd asu-
pra credrii de valoare pentru actionari.
Diferentele nationale (deosebirile poli-
tice si constrangerile legale asupra pro-
prietatii si controlului) au si ele un impact
important asupra strategiilor de diversifi-
care sectoriala si geografica. Astfel, com-
paniile cu sediul principal in Germania
conduc n termeni de diversificare inter-
nationald dupa ce au cunoscut o crestere a
activitatilor transnationale in perioada
1987-2000. Cele din Japonia se implica
mai mult in diversificarea relationata fata
de firmele americane, desi modelele lor
industriale sunt similare. Organizatiile ja-
poneze au cea mai mare valoare a acti-
velor, urmate fiind de cele din Coreea si
Hong Kong. Contrastele majore intre
Europa si SUA, respectiv Japonia, sunt
legate si de componenta consiliului de
administratie — numéarul non-managerilor
si al directorilor (celor din interior) in
consiliu. In Japonia, managerii domini
consiliul de administratie, spre deosebire
de Europa si SUA unde sunt minoritari.
In Germania, Finlanda, Danemarca si
Olanda consiliul de administratie este
format din doua structuri (consiliul de
management si consiliul de supervizare).
Tarile difera si prin reglementarile asupra
proprietatii, unele permitdnd bancilor
(Japonia) sa devina actionari, altele statu-

Iui (Franta). Concentrarea proprietatii
doar intre firme inrudite, banci si familii
(in special in Japonia) are drept rezultat
crearea de grupuri industriale consolidate
cu actionariat incrucisat. In SUA si Marea
Britanie, proprietatea este dispersata intre
numerosi investitori institutionali  si
individuali neinruditi.

2.2.Precizari conceptuale privind
guvernanta corporativa

2.2.1. Definitii si delimitari conceptuale

Termenul de guvernantd corporativa
este relativ nou, chiar daca problemele la
care se referd au fost dezbatute cu mult
timp inainte. Pand in prezent, cele mai
multe dezbateri s-au axat pe politica
legislativd si pe politica transparentei
pentru descoperirea activitatilor fraudu-
loase, ceea ce a avut ca rezultat solutiona-
rea simptomelor si nu a cauzelor proble-
melor de guvernanta. In literatura exista
doua sensuri ale termenului de guvernanta:
- ea reflectd procesele prin care compa-

niile sunt directionate si controlate;

- guvernanta reprezintd un domeniu in
economie care studiazd problemele
determinate de separarea proprietatii si
a controlului.

Incercirile mai recente de a defini
guvernanta corporativa au pus accentul pe
natura relatiei dintre manageri si actionari
ca relatie de agentie. Guvernanta vizeaza
un set complex de constrangeri care mo-
deleaza negocierea ulterioara asupra ren-
telor generate de firma. Alocarea proprie-
tatii, structura capitalului, schemele de
motivare a managerilor, preludrile, consi-
liul de administratie, presiunile facute de
investitorii institutionali, concurenta de
pe piata produselor si de pe cea a fortei de
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munca, precum si structura organizationa-
12 pot fi gandite ca institutii ale guvernan-
tei care afecteaza procesul de distribuire a
rentelor.

Pentru Shleifer si Vishny [1997], gu-
vernanta corporativa reprezintd modalita-
tea In care furnizorii de capital financiar
se asigura ca vor obtine un profit din
investifia realizatd. Uneori s-a avansat
ideea ca guvernanta corporativa este de-
terminatd de alocarea actiunilor firmei
intre cei din interior (specialistii, directori
si alti investitori individuali, corporatigti
sau institutionali care sunt afiliati mana-
gementului) si investitorii din exterior
(outsiders).

O definitie mai cuprinzatoare este
aceea cd: guvernanta corporativd presu-
pune mecanismele prin care actionarii 1si
exercitd controlul asupra celor din interio-
rul corporatiei (angajati si mai ales mana-
gerii) si a celor din exterior (investitori
strategici, intermediari financiari) pentru
ca interesele lor sa fie protejate. Proble-
mele de guvernantd corporativa apar in
cadrul unei organizatii dacd sunt indepli-
nite doua conditii. in primul rand, existi o
problemd de agentie sau un conflict de
interese care implicd membrii unei orga-
nizatii — proprietarii, managerii, angajatii
sau consumatorii. in al doilea rand, cos-
turile de tranzactie sunt astfel incat
aceastd problema de agentie nu poate fi
rezolvata printr-un contract.

Guvernanta corporativa este conside-
ratd un sistem intern cuprinzand politici,
procese si oameni, care satisface nevoile
actionarilor prin supravegherea obiectiva
si integrala a activitdtilor de management.
O guvernantd corporativd sandtoasd se
bazeaza pe legislatia pietelor externe si pe
o culturd care promoveaza politicile si
procesele companiei. Calitatea guvernan-
tei corporative perceputd pe piata are un

impact semnificativ asupra pretului actiu-
nilor, precum §i asupra costului capita-
lului atras de pe piatd. Ea este determi-
natd de pietele financiare, legislatie, alte
forte externe ale pietei si mediul organi-
zational international, modul in care poli-
ticile sunt implementate si echipele sunt
coordonate. Fortele externe sunt in afara
ariei de control al oricarui consiliul de
administratie. In schimb, mediul intern
ofera firmelor posibilitatea de a se dife-
rentia de concurentd prin unicitatea cultu-
rii organizationale.

Pe scurt, guvernanta este un set de
procese, obiceiuri, politici, legi si insti-
tutii care influenteaza modul in care cor-
poratia este directionatd, administrata i
controlata. Guvernanta corporativa impli-
cd prin urmare relatia dintre mai multi
jucdtori (actionarii, managerii $i consiliul
de administratie) si obiectivele firmei. Ea
este folositd pentru verificarea concor-
dantei dintre obiective si rezultate si pen-
tru motivarea organizatiei sa i imbuna-
tateasca activitatea prin alinierea compor-
tamentelor. Structura guvernantei este
alcatuita de regulile si procedurile care
influenteaza luarea deciziei asupra aface-
rilor corporative. Ea reprezintd si moda-
litatea prin care obiectivele firmei sunt
stabilite, precum si mijloacele de atingere
si monitorizare a performantei acelor
obiective.

Toate aceste definitii au unele eleme-
nte comune, §i anume:

- prezenta unor conflicte de interese
intre cei din interior si cei din afara, in
special cele care sunt determinate de
separarea proprietatii si a controlului
asupra profitului realizat de firma;

- existenta unor informatii care indica
ca astfel de probleme de guvernantd
nu pot fi rezolvate satisfacator prin
intermediul contractelor complete, da-
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torita incertitudinii semnificative, a
asimetriei de informatii si a costurilor
de contractare intilnite in relatiile
dintre furnizorii de capital si cei din
interior (insiders);,

- mecanismele (interne si externe) de
monitorizare a acestor conflicte. Mo-
dul in care aceste instrumente de
monitorizare sunt create si functio-
neazd intr-o anumitd firma definesc
natura §i caracteristicile guvernantei
corporative.

2.2.2. Importanta guvernantei
corporative

La baza atentiei acordate guvernantei
corporative se afld cateva motive prin-
cipale. In primul rand, au aparut dubii
legate de eficienta mecanismelor guver-
nantei, iar in al doilea rand, s-au inmultit
scandalurile financiare, esecurile aface-
rilor, zvonurile media legate de salariile
excesive ale managerilor, instrumentele
antipreluare adoptate de catre managerii
din companiile publice si fraudele mana-
geriale. In al treilea rand,y s-a observat
cresterea importantei legislatiei antipre-
luare (in special in SUA), ceea ce a
limitat efectul disciplinar al preluarilor
asupra managerilor. In ultimul rand, s-au
dezbatut indelung structurile comparative
de guvernantd corporativa (in special
modelele din SUA, Japonia si Germania),
recent fiind adoptate un numar mare de
initiative referitoare la problemele guver-
nantei, de catre autoritatea pietei de capi-
tal si celelalte autoritati.

Problemele specifice guvernantei cor-
porative au preocupat tarile dezvoltate si
in curs de dezvoltare si datorita efectelor
sale asupra performantei economice si
asupra capacitatii firmei de a procura

capital pe termen lung cu un cost scazut.
Numeroasele esecuri ale guvernantei cor-
porative au indreptat atentia guvernelor,
companiilor i a publicului general spre
amenintarea integritatii pietelor financi-
are, chiar dacd nu se cunoaste inca exis-
tenta vreunui sistem care sd prevind ese-
curile sau macar sd furnizeze o garantie
impotriva fraudei. Recentele scandaluri
financiare asociate cu fraudele facute de
conducerea  marilor firme (Enron,
Worldcom, Adelphia) au pus sub semnul
intrebarii interesele caror jucatori (munci-
torii, creditorii sau comunitatea generala)
sunt satisfacute prin administrarea unei
companii. Un rdspuns frecvent este ca
managerii superiori poseda prea multa in-
fluentd in cadrul companiilor, activitatile
lor neputand fi monitorizate mai ales in
companiile cu o dispersie ridicatd a pro-
prietatii. Chiar dacd asemenea scandaluri
nu sunt cu sigurantd noi, exista un interes
revigorat pentru mecanismele care pot in
mod eficient sd diminueze influenta ma-
nagerilor in aspectele cu impact ridicat
asupra averii actionarilor.

2.2.3. Mecanismele guvernantei
corporative utilizate pentru
reducerea conflictelor si
costurilor de agentie

In general guvernanta se considera a fi
un set de mecanisme (institutionale sau
specifice pietei) care determina decidentii
companiei sa actioneze in directia maxi-
mizarii valorii companiei pentru proprie-
tarii sai (furnizorii de capital). Privitd
altfel, aceastd definire aratd de fapt ca
guvernanta corporativa reprezintd modul
in care furnizorii de capital se asigura ca
vor obtine venituri din investitia facuta.
De cele mai multe ori insa apar conflicte
de interese intre manageri si actionari, iar
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relatia de agentie nu mai functioneaza
perfect. Reducerea conflictelor de agentie
presupune suportarea de catre actionari a
unor costuri de agentie, adicd a acelor
costuri totale pentru incurajarea compor-
tamentului managerial care sa duca la
maximizarea pretului actiunilor firmei.
Ele sunt reprezentate de cheltuielile de
monitorizare a activitatilor manageriale,
cheltuielile de structurare organizationala
si costurile de oportunitate. Dacad actio-
narii nu intreprind nici un efort pentru
influentarea comportamentului manage-
rial costurile de agentie sunt zero, dar
impactul asupra averii lor este negativ.
Daca insa ei ii supravegheaza atent, cos-
turile sunt foarte mari si sunt suportate
doar atita timp cat unitatea monetarad
cheltuitd produce mai mult de o unitate
monetard la nivelul avutiei actionaria-
tului.

Mecanismele guvernantei, analizate n
special In SUA, concepute pentru limita-
rea activitatilor discretionare ale manage-
rilor sunt impértite in externe si interne
firmei. Consiliul de administratie si struc-
tura proprietdtii de actiuni sunt princi-
palele mecanisme interne. Din cele ex-
terne, piata preludrilor si sistemul legal
(de reglementare) prezinta cea mai mare
importanta.

A) Mecanismele disciplinare externe

Mecanismele externe de control includ
incercarea externa de preluare, concuren-
ta pe piata produselor si cea a factorilor
de productie, piata fortei de munca mana-
geriala, sistemul legal.

Incercarea de preluare

Divergenta dintre interesele manage-
rilor si cele ale actionarilor poate fi dimi-
nuatd prin monitorizarea activitatilor ce-
lor dintdi in scopul limitdrii comporta-

mentului oportunist. Spre exemplu, o a
treia parte independentd atestd acuratetea
informatiilor furnizate investitorului de
citre manager. Insa datorita fenomenului
caldtorului clandestin, micii actionari au
putine motive de recurgere la monitoriza-
rea managementului. De aceea, mecanis-
mul de preluare constituie o solutie pen-
tru problemele de agentie. Daca manage-
ment este ineficient sau nu actioneaza in
interesul actionarilor, un raider poate
face o oferta de preluare, cumpara firma
la un pret mai mic, o gestioneaza mai
bine si apoi o vinde la un pret mai mare
obtinand profit. O caracteristica a acestui
mecanism este faptul ca el se aplica intr-
un mod nediscriminatoriu tuturor firme-
lor, 1n timp ce existenta celorlalte meca-
nisme (datoriile sau dividendele) sunt
dependente de deciziile managerilor sau
actionarilor.

Cu toate acestea, mecanismul prelud-
rilor prezintd anumite limite. Efectele po-
zitive ale mecanismului pot fi diminuate
dacd actionarii refuza si vanda raider-
ului actiunile detinute mai ales cand
politicile firmei nu prevad instrumente
care si combati aceasti problemi. In
asemenea situatii, este posibil ca cel care
preia firma sa fie obligat sd plateasca
actionarilor din firma tintd o parte a
beneficiilor asteptate In urma imbunata-
tirii performantei firmei pentru a-i motiva
si accepte oferta de preluare. In plus, pre-
ludrile presupun nu doar costurile legate
de vechiul actionariat dar si cele de cau-
tare, de emitere, de tranzactionare care
transformad aceste mecanisme in solutii
costisitoare. Prin urmare, in prezenta doar
a acestui mecanism de monitorizare,
managerii sunt liberi sd devieze de la o
performantd optima atita timp cat ei nu
determind o scadere a pretului firmei mai
mare decét costurile preludrii.
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Un alt dezavantaj ar fi efectul corector
ulterior spre deosebire de celelalte meca-
nisme care actioneaza ca bariere discipli-
nare anterioare aparitiei esecurilor mana-
geriale. Prin urmare, atunci cand prelu-
arile disciplinare au loc, este de obicei
prea tarziu pentru evitarea costurilor di-
recte si indirecte foarte mari determinate
de activititile manageriale suboptimale
din trecut. De aceea, se poate afirma ca
amenintarea cu preluarea constituie un
mecanism mai eficient decdt preluarea
propriu-zisd desi credibilitatea acelei
amenintdri se bazeaza pe observarea acti-
vitatilor de preluare ostila de pe piata.

Preludrile ostile functioneaza cores-
punzator atunci cand mecanismele interne
de guvernantd, precum consiliul de admi-
nistratie esueaza in controlarea comporta-
mentului managerial orientat spre dimi-
nuarea valorii. Cand mecanismele interne
de control esueaza, iar diferenta intre va-
loarea actuald a firmei §i cea potentiala
este negativd, motivatia partilor de deti-
nere a controlului firmei creste. Piata con-
trolului corporativ este foarte dinamica.
Schimbarile se intampla intotdeauna cu o
prima, creand astfel valoare pentru acti-
onarii firmei tintd. Prin urmare, cea mai
mica amenintare cu schimbarea contro-
lului 1i stimuleazd pe manageri sa men-
tind valoarea firmei ridicatd astfel incat
diferenta de valoare sa nu fie indeajuns de
mare pentru facilitarea unui atac din
exterior.

O ratd mare de plecare a managerilor,
cu o frecventd mai ridicata atunci cand
firmele preluate sunt neperformante in
cadrul industriei respective, s-a observat
in urma preluarilor de succes ceea ce
evidentiaza si mai mult eficienta caracte-
rului disciplinar al preluérilor.

Preludrile ostile in Europa Occidentald
(cu exceptia Marii Britanii) sunt foarte

rare. O cauzad ar fi structura pietelor de
capital europene caracterizate printr-un
numar scazut de companii listate la bursa
si 0 mare concentrare a proprietatii spre
deosebire de piata SUA.

Mediul legal

Gradul in care legile unei tari pro-
tejeaza drepturile proprietarilor $i masura
in care acestea sunt aplicate reprezintd
determinantii de baza ai modului in care
finantarea si guvernanta corporativd evo-
lueaza intr-o tara. Prin urmare, un alt
mecanism extern cu mare impact asupra
guvernantei corporative este cadrul legal,
care se manifestd In mai multe moduri.
Astfel, mediul legal este reprezentat de
legislatia care afecteaza direct eficienta
sau costul unuia/mai multor instrumente
de monitorizare. De exemplu, in SUA
foarte multe state au adoptat o legislatie
care mareste costurile preludrilor ostile.
Aceasta este unul din factorii decidenti ai
evitdrii preludrii ca mecanism general de
controlare a activitatilor manageriale. Un
alt exemplu este existenta unor reguli le-
gale care dau o importanta deosebita poli-
ticii de dividend ca potential instrument
pentru rezolvarea posibilelor probleme de
agentie legate de proprietatea de actiuni.
Exemple sunt: Brazilia, Chile, Columbia,
Grecia si Venezuela, tari care se confrun-
ta cu reguli de dividend obligatorii. In
alte tari rolul mediului legal este mai sub-
til. Astfel, in Marea Britanie s-au format
mai multe consilii care fac recomandari
destinate imbunatatirii practicilor de gu-
vernantd corporativa utilizate de consiliul
de administratie.

Un aspect important al acestui meca-
nism este protectia actionarilor minoritari.
Existenta si eficienta regulilor legale care
protejeaza investitorii sunt un determi-
nant major al dezvoltarii pietelor de capi-
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tal locale. Prin urmare, dacd guvernanta
corporativa este o bariera in calea obtine-
rii de capitaluri externe, atunci calitatea
sistemului legal de protejare a investito-
rului este un stimul al capacitatii firmelor
si investitorilor de a crea structuri adec-
vate de guvernantd corporativa. Regle-
mentarea fiecarui tip de investitor institu-
tional este un determinant al dorintei
investitorului de a se implica 1n actiunile
de monitorizare manageriale. De aseme-
nea, existenfa barierelor legale utilizate
impotriva formarii de coalitii institutio-
nale este un alt potential factor care influ-
enteaza activismul actionarilor institu-
tionali.

Caracteristicile mediului legal speci-
fice fiecdrei tari pot avea consecinte
asupra guvernantei corporative. De exem-
plu, in Marea Britanie sunt impuse anu-
mite cerinte obligatorii pentru emisiunea
de actiuni. Acestea afecteaza costurile
formelor alternative de control corporativ,
dand investitorilor puterea de a impune
schimbari de control ca o conditie a
contributiei cu noi fonduri. in SUA, ce-
rinfe asemanatoare sunt incluse in arti-
colele referitoare la asociere, dar ele nu
sunt obligatorii i sunt rar folosite.

Piata fortei de munca manageriala §i
monitorizarea reciproca de cdtre
manageri

Fama [1980] afirma ca fiecare mana-
ger contribuie intr-o anumitd masurd la
performanta managerilor superiori sau in-
feriori si, ca efect, el intreprinde activitagi
de monitorizare in ambele directii. Aceas-
td afirmatie este consecventa cu faptul ca
piata fortei de muncd manageriald folo-
seste performanta firmei pentru a deter-
mina salariul fiecarui manager. Fiecare
manager poate observa cd produsul sau
marginal este o functie pozitiva a eficien-

tei managerilor superiori. Prin urmare,

este posibil ca ei sd urmareasca obtinerea

de castiguri prin surclasarea managerilor
superiori ineficienti.

Pentru Fama piata fortei de munca
exercitd o presiune directd asupra firmei
pentru a realiza compensarea si recrutarea
managerilor in functie de performanta lor
in scopul cresterii ratei de retinere a celor
mai buni manageri si sporirii atractivitatii
firmei pentru managerii foarte perfor-
manti existenti pe piata fortei de munca.

Conform asertiunii Iui Fama ca piata
fortei de munca manageriald foloseste
informatii despre performanta anterioard
pentru stabilirea salariilor si definirea de
oportunitati alternative de locuri de mun-
ca pentru manageri, s-a observat cd mana-
gerii care au plecat din firme in urma
dezastrelor financiare detin cu circa o
treime mai putine locuri in consiliul de
administratie al altor companii. Piata face
distinctia intre managerii care 1si pierd
pozitiile anterioare din motive indepen-
dente si cei care au contribuit la esecul
institutiei respective. Astfel, este de doua
ori mai probabili ca managerii din bancile
care falimenteaza din diverse motive —
exceptand controlul managerilor — s ob-
tind posturi in sistemul bancar decat ma-
nagerii de la alte banci aflate in aceeasi
situatie.

In concluzie, exista diverse mecanis-
me de aliniere a intereselor managerilor
cu cele ale actionarilor:

- mecanismele de preluare. Desi privite
ca instrumente disciplinare importan-
te, costurile le pot limita eficienta,
dand mangerilor un anumit grad de
libertate sa devieze de la un compor-
tament maximizator de valoare. In
plus, in cele mai multe tari europene,
structura specifica a pietei de capital si
natura proprietatii corporative fac ca
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acest instrument sd fie rar pus in
practica;

- cadrul legal poate afecta direct efici-
enta instrumentelor disciplinare. Este
cazul preludrilor ostile din SUA, desi
multe alte experimente legale au ca
tintd imbunatatirea practicilor de gu-
vernantd corporativa la nivel de firma;

- alte mecanisme de control general al
managerilor includ concurenta de pe
piata produsului, reputatia manageria-
13, piata fortei de munca a managerilor
si monitorizarea reciprocd a manage-
rilor. Cu toate cd aceste mecanisme
sunt intuitive, ele sunt folosite limitat
in practicd, de obicei doar in circum-
stantele extreme. De exemplu, monito-
rizarea reciproca are succes doar in
companii cu performanta scazuta, sau
concurenta de pe piata produsului doar
atunci cand pietele devin excesiv de
competitive in asa fel incat nici o stra-
tegie de reducere a valorii nu este per-
misd. In conditii normale, exista anu-
miti factori care fac ca aceste mecanis-
me sd prezinte limite in rezolvarea
problemelor de guvernanta corporativa
si anume: numirea de catre directorul
general In functiile din consiliul de
administratie, coalitiille manageriale,
crearea dependentei fatd de manageri,
conflictele de interese si pietele im-
perfecte.

B) Mecanismele disciplinare interne

Consiliul de administratie

Consiliul de administratie este apara-
torul intereselor actionariatului din com-
paniile publice prin intermediul activi-
tatilor de monitorizare si control [Fama si
Jensen, 1983]. Este principala “arma”
pentru protectia impotriva managerilor
care actioneaza contrar intereselor acti-

onarilor. Consiliul de administratie are
autoritatea legald de a ratifica i monito-
riza initiativele manageriale, de a evalua,
rasplati sau penaliza performanta top-ma-
nagerilor. Marea majoritate a consiliilor
sunt alcatuite din top manageri si direc-
tori din exteriorul firmei. Directorii din
exterior contribuie atat prin expertiza, cat
si prin obiectivitate la evaluarea deciziilor
manageriale. Acest lucru conduce la re-
ducerea conlucrarii dintre managerii dato-
ritd prezentei directorilor din afara, care
pot fi priviti ca o sursa potentiala de
monitorizare corporativa. Ei sunt consi-
derati arbitrii cu sarcina de a supraveghea
concurenta dintre manageri superiori $i
sunt coordonati de catre o piata externa a
fortei de munca care judeca si formeaza
pretul serviciilor lor in concordantd cu
performanta lor ca arbitrii. in SUA, s-a
observat ca probabilitatea de concediere a
managerilor superiori creste dacd 1in
consiliul de administratie sunt mai muli
directori din exterior.

Prin indeplinirea rolului sau, consiliul
de administratie incearca sa alinieze inte-
resele executivilor superiori cu ale actio-
narilor pentru minimizarea problemelor
de agentie si protejarea intereselor acti-
onariatului. Consiliul de administratie cu
ajutorul mix-ului sau de expertizd, inde-
pendentd si putere legald este un meca-
nism de guvernantd foarte puternic. Cele
mai importante caracteristici indelung
studiate sunt proportia de directori externi
si dimensiunea consiliului. S-a observat ca:
- proportiile mai mari de directori ex-

terni nu sunt asociate cu performanta

superioara a firmei, dar sunt asociate
cu deciziile mai bune precum achizi-
tiile, politica de compensatii sau
schimbarile managementului;

- dimensiunea consiliului este In lega-
turd negativa atat cu performanta ge-
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nerald a firmei cat si cu calitatea de-

ciziilor;

- performanta scizutd a firmei, schim-
barile managementului si ale structurii
proprietatii sunt asociate deseori cu
modificarile survenite in consiliul de
administratie.

Criticile eficientei acestui mecanism
de monitorizare sugereaza ca managerii
domina consiliul prin alegerea directo-
rilor externi i prin furnizarea informatiile
pe care le analizeazd. Dupa unii autori,
totusi, proportia directorilor externi nu ar
influenta performanta viitoare a firmei.

Actionarii institutionali de mari
dimensiuni (fonduri de pensii, fonduri
mutuale, societati de asigurari)

Marii investitori institutionali pot fi
considerati potentiali controlori ai proble-
melor de agentie deoarece portofoliul
mare de actiuni le da o motivatie mai
puternicad pentru monitorizarea perfor-
mantei firmei §i a comportamentului
managerial. Beneficiul obtinut este evi-
tarea problemei célatorilor clandestini
asociatd proprietdtii dispersate. Ei au
puterea de a exercita o influentd consi-
derabila asupra operatiunilor companiei
prin:

- discutii cu managerii $i recomandari;
- propuneri supuse ulterior votului in

Adunarea Generala a Actionarilor;

- votul de inlocuire a echipei manage-
riale neperformante.

Cateva studii au demonstrat ca actio-
narii mari joacd un rol important in gu-
vernanta corporativa, ca schimbarea ma-
nagementului in urma preludrii are loc
mai ales la firmele mai putin performante
de la care actionarii externi cumpara ac-
tiunile. Se subliniazd cd in lipsa unor
astfel de actionari, managerii tind sa isi
pastreze pozitiile in ciuda performantei

scazute de inainte de preluare si folosesc
tactici de aparare distrugatoare de valoare
in timpul incercarii de preluare.

Dar s-a observat cd marii actionari pot
avea motivatii sd isi urmareasca interesul
in detrimentul actionarilor externi
[Shleifer si Vishny, 1997] insd cu un
anumit cost datorat incertitudinii castigu-
rilor din diversificare in contextul depen-
dentei mari fatd de o companie. In cazul
in care marii actionari sunt dornici sa
monitorizeze activitatea manageriala, ei
se pot confrunta cu anumite constrangeri
care actioneaza ca forte inhibitoare impo-
triva activismul lor. Se mentioneaza regu-
lile legale, costurile de agentie din interi-
orul institutiilor, costurile de informare,
concurenta (dintre fondurile mutuale), ac-
tiunile colective si competenta institugio-
nald limitatd ca explicatie partiala a lipsei
de activism din partea investitorilor insti-
tutionali americani. Referitor la activis-
mul institutional din Marea Britanie, se
demonstreazd ca §i acesta suportd anu-
mite constrangeri, precum costurile legate
de formarea si mentinerea coalitiilor, mo-
tivatiile scdzute pentru manageri ca si
investeasca in monitorizare, conflictele de
interes din cadrul aceleiasi entitati (dintre
fondul de pensii si activitatile bancare
comerciale). In ciuda constrangerilor su-
portate de actionari (in special investitorii
institutionali), dimensiunea crescuta a in-
stitugiei financiare (de obicei cei mai
importanti actionari) este un factor impor-
tant care Incurajeaza activismul ridicat al
marilor investitori. S-a constat cd exista
influente semnificative ale marilor insti-
tutii asupra problemelor de guvernanta
corporativa prin intermediul negocierilor
private.

Proprietatea interna
O altda modalitate prin care costurile de
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agentie pot fi reduse este cresterea de-
tinerilor de actiuni de catre manageri,
ceea ce permite o aliniere mai buna a
intereselor lor cu cele ale actionarilor.
Cercetarile timpurii despre guvernanta
corporativa se bazau pe ideea principald
ca firmele in general sunt in proprietatea
unui actionariat dispersat i sunt con-
trolate de manageri profesionisti care
posedd o micd parte sau chiar nimic din
actiunile firmei. Cu toate acestea, s-a
observat cd majoritatea actiunilor sunt
detinute de catre cei din interior (directori
ai firmei) sau de actionari-proprietari ai
unor blocuri semnificative de actiuni (cel
putin 5% din total). Detinerea de actiuni
de catre cei din interior poate alinia
interesele acestora cu cele ale actiona-
rilor, ceea ce conduce la decizii mai bune
si o valoare a firmei mai ridicatd. Este
posibil insd ca numarul mare de actiuni
detinute sa aiba drept rezultat un grad mai
mare de control managerial, facandu-i pe
acestia indispensabili pentru companie.
Dar in mod similar, este la fel de posibil
si ca detinatorii de blocuri de actiuni sa se
orienteze catre sporirea valorii de piata a
actiunilor, aducand beneficii pentru toti
actionarii. De fapt, in cazul extrem in care
managerii detin 100 %, costurile de agen-
tie sunt reduse la zero. Pe maisurd ce
proprietatea manageriala creste, manage-
rii suportd o mare proportie din costurile
activitatilor distrugatoare de valoare. De-
tinerile mari de actiuni ale managerilor
reduc problema diferentei dintre orizontu-
rile actionarilor si managerilor daca pre-
turile actiunilor se ajusteazd rapid la
schimbarile valorii intrinsece a firmei.

Un dezavantaj al acestui mecanism
este faptul ca managerii nu sunt dornici sa
isi mareasca detinerea de actiuni datorita
constrangerilor asupra averii personale.
Aversiunea la risc limiteazd folosirea

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

Ulterior marilor achizitii de actiuni de
catre manageri, firma experimenteaza im-
bunatatiri semnificative ale performantei
operationale, nu datoritd cheltuielilor dis-
cretionare, precum cercetare §i dezvolta-
re, publicitate sau cele legate de echipa-
ment si fabrica, ci datorita alinierii intere-
selor celor doud categorii de jucatori (ma-
nageri-actionari)

Pachetele de compensatii

Un alt tip de mecanism de monitori-
zare este legat de raportul dintre compen-
satiile manageriale si performanta firmei.
Subiectul compensatiei prezinta mare in-
teres din perspectiva guvernantei corpora-
tive si reprezintd gradul in care compen-
satia managerilor aliniaza interesele lor
cu cele ale actionarilor (de exemplu, sen-
sibilitatea salariului la performanta cauza-
td de obicei de factori externi legali si
politici comuni multor tari) Astfel, printre
sarcinile atribuite consiliului de adminis-
tratie este si determinarea structurii i ni-
velului compensatiei managerilor superi-
ori ai firmei. Elemente relevante din pa-
chetul de compensatii includ de obicei
recompense in actiuni, in numerar sau
cele in functie de politica de dividend.
Uneori nu este optima includerea unei
sensibilitati mari a salariilor la perfor-
mantd in contractele de compensatie
manageriald deoarece este necesard o
tolerantd la risc mare din partea mana-
gerilor, ceea ce nu reprezintd un sistem
eficient de motivatii pentru managerii cu
aversiune mare la risc. La o analiza ama-
nuntita s-a concluzionat ca cele mai multe
contracte de compensatii se caracterizea-
74 printr-o absenta generald a motivatiilor
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managementului §i cd modelele de com-
pensatii sunt inconsecvente cu modelele
de agentie ale contractarii optime.

Prin urmare, este “problematic si evi-
dentiezi cd problemele de agentie sunt
rezolvate n totalitate de contractele de
motivatii” [Shleifer si Vishny, 1997].

In concluzie, nici unul dintre aceste
mecanisme nu poate fi folosit in mod
universal de orice firma. Acest lucru se
datoreazd in primul rand dezavantajelor
pe care le prezinta fiecare, costurilor si
beneficiilor marginale care cel mai
probabil nu sunt identice in cadrul tuturor
firmelor sau industriilor.

2.3.Conflictele si costurile de
agentie din firmele
multinationale in contextul
diversificarii

Obiectivul principal al unei corporatii
transnationale este maximizarea averii ac-
tionarilor societdtii mama. In consecinta,
toate deciziile de afaceri trebuie sd con-
tribuie la atingerea acestuia. Controlul
intern in corporatiile publice este delegat
de catre actionari consiliului de adminis-
tratie. Acesta din urma imputerniceste
agentii interni (managerii) cu manage-
mentul si controlul deciziilor importante
pentru organizatie. Cu toate acestea, con-
siliul i1 pastreaza drepturile de a ratifica
si monitoriza politicile manageriale, de a
angaja sau concedia si chiar de a stabili
compensatia top managementului [Fama
si Jensen, 1983]. In lumea reald a afa-
cerilor, managerii pot lua decizii care
intrd in conflict cu obiectivul companiei
transnationale. Spre exemplu, decizia de
creare a unei filiale intr-o anumita loca-
lizare fata de alta sau deciziile de expan-
siune internationald pentru cresterea divi-

ziilor pe care le conduc pot fi determinate
de preferinta managerului si nu de benefi-
ciile potentiale care ar putea fi generate
astfel pentru actionari. Agsa cum s-a putut
observa in capitolul anterior, conflictul
predominant analizat in contextul guver-
nantei corporative este acela dintre obiec-
tivele managerilor si cele ale actionarilor,
denumit gi problema de agentie.

Printre deciziile luate de agent (mana-
gerul) cu impact ridicat asupra valorii
firmei, diversificarea corporativa ocupa
un loc foarte important. Ca in cazul ori-
carei decizie manageriale, si cea de diver-
sificare a organizatiei este influentatd de
oportunismul managerial, definit ca ur-
madrirea interesului propriu in detrimentul
actionarilor (celorlalti). Spre exemplu,
managerul va incerca prin intermediul
orientdrii strategice spre diversificare si
sporeasca puterea si dimensiunea firmei,
sd reducd riscul pierderii locului de
munca si sa devind indispensabil pentru
companie prin realizarea de suprainves-
titii in activitati a caror infaptuire necesita
competentele lui specifice. Astfel, o firma
cu dimensiuni mai mari $i mai complexa
oferd oportunitati mai bune de dezvoltare
a carierel $1 O securitate mai mare a
locului de munca deoarece, confruntata
cu o multime de nevoi si o gama larga si
eterogend de abilitditi manageriale ete-
rogene, corporatia devine dependentd de
aceste abilitati. Un alt avantaj obtinut de
manageri in urma diversificarii este faptul
cd firmele care desfasoard o varietate de
activitati se bucurd de o mai mare sta-
bilitate economica si se afla in pozitia de
a descoperi noi i multiple oportunitati de
investire (conform teoriei portofoliului).
Pe de alta parte, activitatile de diversifi-
care determind probleme reale de agentie,
destul de serioase pentru organizatie.
Spre exemplu, firmele diversificate sunt
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mai greu de gestionat decat o firma care
opereaza intr-o singurd industrie si sunt
mai putin transparente pentru investitori.
Prin reducerea riscului specific firmei,
diversificarea Tmpiedica consiliul de ad-
ministratie si investitorii sa observe ma-
nagementul incompetent si, drept rezultat,
se oferd unor manageri care nu meritd,
securitatea locului de munca, precum si
statutul si influenta presupuse de gestio-
narea unei firme mai mari. Mai mult,
deoarece compensatiile CEO sunt foarte
des legate de castigurile rezultate din
performanta pretului actiunilor si mai ales
de dimensiunea firmei, expansiunea cor-
poratiei oferda managerilor venituri mai
mari §i mai putin riscante. Astfel, mana-
gerii pot fi inclinati sa urmeze strategiile
de diversificare §i crestere chiar dacad
acestea distrug valoare pentru actionari.

Prin urmare, se subliniaza existenta a
doua ipoteze pentru evidentierea oportu-
nismului managerial, fundament al deci-
ziilor adoptate de management [Perdreau,
2001] si anume:

1) Diversificarea este costisitoare pentru
actionari. Aceasta asertiune este contes-
tatd prin cateva argumente teoretice. Con-
form acestora, profiturile potentiale ale
diversificarii isi gasesc originea in:

- puterea de piata a conglomeratului;

- maximizarea obtinerii de rente de ca-
tre firma atunci cand este in posesia
unui activ strategic;

- efectul reducerii riscului atunci cand
firma combind activitati care nu sunt
perfect corelate, ceea ce ofera firmelor
diversificate o capacitate de indatorare
mai mare;

- alocarea de resurse mai eficientd intre
activitatile din cadrul companiei (“pia-
ta internd de capital”) decét cele de pe
piata externa;

- exercitarea unui control mai bun asu-
pra comportamentului managerial care
poate conduce la decizia de diversi-
ficare.

Cu toate acestea, studii recente au
evidentiat ca dezavantajele diversificarii
pentru actionari prevaleaza asupra avan-
tajelor. Avantajele “pietei interne de ca-
pital” se pot transforma in costuri, da-
toritd comportamentului “Iin cautare de
rentd” al managerilor care distorsioneaza
buna ei functionare. In consecintd, alo-
carea discretionard a fondurilor de catre
managementul general va determina ma-
nagerii diviziilor sd nu pund in practica
proiectul cel mai bun, ci pe cel care mini-
mizeaza oferirea de subventii diviziilor
mai slabe.

2) Diversificarea corporativa este in in-

teresul managerilor.

Diversificarea, in special daca se rea-
lizeaza prin crestere externd, este un mij-
loc de crestere a dimensiunii firmei. De
pe urma acestei decizii managerii ar ob-
tine urmatoarele beneficii:

a) resursele aflate sub control managerial
contribuie la cresterea sentimentului
de putere de care acestia se bucura;

b) cresterea dimensiunilor firmei permite
managerului s 1si exercite puterea
asupra subordonatilor si sa obtina
loialitatea lor. Prin asigurarea unei
cresteri constante, diversificarea ofera
subordonatilor posibilitatea de promo-
vare. In acest fel, managerul poate si
incheie contracte implicite cu ei in
scopul maririi gradului de dependenta
a firmei fata de el;

¢) managerul poate decide cresterea firmei
peste dimensiunea optimd sau poate sa
apeleze la diversificarea in sectoare ne-
relaionate, care poate conduce la con-
flicte interne legate de alocarea fluxu-
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rilor de numerar, cu scopul sporirii re-

muneratiei obtinute de la organizatie.

Motivele teoretice de la baza pro-
blemelor de agentie au fost studiate de
multi specialisti, printre care Jensen si
Meckling [1976] care au dezvoltat o teo-
rie a structurii proprietatii. Analiza lor se
fundamenteaza pe imaginea corporatiei
ca o entitate legala caracterizata prin exis-
tenta unor pretentii reziduale divizibile
asupra numerarului si activelor organi-
zatiei care pot fi vandute fard acordul
tuturor celor care au vreo legaturd cu
firma. Teoria agentiei insistd in special
asupra aversiunii managerului la risc ca
motivatie pentru diversificare si ca sursa
principala de costuri pentru actionari.
Costurile de agentie rezultate se datoreaza
dorintei managerului de a reduce riscul
pierderii locului de munca (de exemplu,
sd limiteze riscul pierderii reputatiei, al
scaderii venitului personal sau al con-
cedierii o datd cu reducerea variabilitatii
rezultatelor firmei). Teoria “Inradacina-
rii” manageriale a lui Shleifer si Vishny
[1997] propune o abordare putin mai res-
trictiva referitoare la interesul manage-
rului de a apela la diversificare. Manage-
rii nu sunt sistematic tentati sa isi diversi-
fice firma. Ei suprainvestesc intr-o mani-
erd selectivd, in unitati de afaceri sau
activitagi in care competentele lor le-ar
asigura o mai bund performanta fata de
ceilalti candidati la pozitia detinuta.
Aceste investitii in “domeniul lor de
excelentd” (marketing, inginerie) nu vor
aduce 1nsa beneficii actionarilor, cel putin
nu pe termen lung. Dacd managerii nu au
posibilitatea sa investeascd conform pre-
ferintelor lor, ei se vor orienta spre maxi-
mizarea diferentei dintre valoarea afacerii
gestionate in prezent si cea generatd dacd
ar fi gestionatd de o a doua echipa buna
de manageri disponibila pe piata fortei de

munca. Principalul efect este dificultatea
concedierii echipei manageriale, permi-
tandu-le astfel sd continue suprainvesti-
tiile In domeniile lor de competenta.

Alte cateva abordari din literatura sus-
tin existenta unei legaturi intre perfor-
manta firmei, diversificare si structura
proprietatii [Belkaoui si Pavlik, 1992;
Schleifer si Vishny, 1988]. Desi multe
dintre ele sustin ca relatia de cauzalitate
porneste de la diversificare inspre perfor-
manta, s-a discutat de multe ori si de o
cauzalitate inversa: nivelul performantei
poate influenta diversificarea. Astfel,
pentru Rumelt [1975], firmele cu dome-
niul principal de activitate slab perfor-
mant sunt cele inclinate spre diversifi-
care. Pe de alta parte, urmand modelul lui
Shleifer, managerii firmelor slabe din
punct de vedere al eficientei au tendinta
de diversificare cu scopul stabilirii lor
permanente in firmd. Managerul apeleaza
la diversificare 1n scopul protejarii locului
de muncd, deoarece firma prezintd per-
formante slabe si riscul sau de concediere
este ridicat. Cu toate acestea, atdt acti-
onarii, managerul, cat si firma pe care o
gestioneaza se afla astfel intr-o situatie
neconfortabila. Diversificarea este inter-
pretata in aceste circumstante ca o reactie
conservatoare din partea managerului si,
desi el profita din aceastd miscare stra-
tegicd, situatia ii lasd o mica posibilitate
de crestere a satisfactiei personale in de-
trimentul interesului actionarilor. Posibi-
litatile de Tmbunatatire a performantei fir-
mei determind managerul sa isi mareasca
stocul de actiuni. Atunci cand managerul
adoptd un comportament oportunist, el va
lua 1n consideratie in acelasi timp per-
formanta anticipata, diversificarea si deti-
nerea lui din stocul de capital. In prezent
insd, cand actionarii sunt foarte greu de
gasit, comportamentul oportunist al ma-

Diversificarea si guvernanta corporativa / 145



nagerilor nu este foarte evident deoarece
el nu au nici un interes sd actioneze
impotriva unei resurse esentiale pentru
companie — resursa financiard [Frederic
Perdreau, 2001].

In sprijinul celor mentionate mai sus
vine §i teoria “convergentei intereselor”
care subliniaza ca pe masura ce detinerile
managerului cresc, cu atat mai mult el
suportd consecintele patrimoniale ale
deciziei sale si ia in considerare interesele
actionarilor. Denis §i Sarin [1997] sustin
si ei aceasta idee, evidentiind ca este cel
mai putin posibil ca firmele 1n care
proprietatea manageriald este mai mare sa
se diversifice, deoarece pe masura ce
aceste detineri de actiuni cresc ei suporta
o proportie mai mare a costurilor asociate
cu strategiile de diversificare reducatoare
de valoare si, prin urmare, este mai putin
probabil sd se adopte politici care reduc
averea actionarilor.

Totusi, aceastd relatie nu este una
liniarda deoarece, cu detineri mari de
actiuni, managerul este tentat sa-si diver-
sifice patrimoniul financiar si sd reduca
riscul total mai mult decat pe cel sis-
tematic. Dincolo de un anumit nivel al ca-
pitalului detinut, managerul se poate fo-
losi de stocul de actiuni pentru a obtine
un avantaj pecuniar sau nepecuniar in
detrimentul actionarilor. Aceasta afirma-
tie se poate traduce prin perspectiva
tendintei manageriale spre o diversificare
costisitoare astfel: doar dincolo de un
anumit nivel al capitalului, managerul va
face ca interesele lui sa prevaleze si va
recurge la diversificare. In plus, s-a
observat ca nivelul de diversificare este in
legdtura negativa cu detinerea de actiuni
de catre cei din exterior (cu un procent de
proprietate de 5% din actiunile firmei) si
cd reducerile gradelor de diversificare
sunt asociate cu amenintari externe in

ceea ce priveste controlul corporatiei, cu
dezordine financiara si schimbari de
management [Denis si Sarin, 1997].

Cu toate acestea, o lipsd de diversi-
ficare determind managerii sa stabileasca
niveluri de indatorare sub cel optim in
scopul reducerii riscului specific al fir-
mei, pornind de la expunerea personala la
riscul firmei. Fenomenul se observa in
special la firmele controlate de manageri
decit la cele controlate de institutii deoa-
rece managerii au capital limitat si chiar
dacd portofoliile institutiilor nu sunt di-
versificate, proprietarii lor sunt mai diver-
sificati. Insd, deoarece reducerea riscului
face foarte probabila diminuarea valorii
stocurilor de optiuni detinute de manageri
si directori, existd posibilitatea ca acestia
sd ia decizii cu efect negativ asupra stra-
tegiei organizationale. Dar, portofoliile
nediversificate inseamna drepturi la vot
mai mari, deoarece actionarii majoritari
sunt compensati pentru costurile deter-
minate de diversificarea scazutd, cu bene-
ficii private mai mari rezultate prin pre-
luarea controlului. Prin urmare, exista si
posibilitatea ca managerii si fie dornici
de portofolii mai putin diversificate pen-
tru obtinerea de beneficii private rezultate
din preluarea controlului. Nivelul contro-
lului creste o data ce gradul de diversi-
ficare este mai redus.

Pe scurt, in firmele multinationale gra-
vitatea conflictelor de agentie dintre ma-
nageri si proprietari deriva din diferentele
de orizont, de atitudine fatd de risc,
obtinere de rente si de resurse 1n interes
propriu, de diversificare, investitii, com-
portament managerial in timpul prelus-
rilor si de adoptare a unor instrumente de
rezistentd la incercirile de preluare. In
plus, in firmele multinationale predomina
o sensibilitate scazutd a salariilor la per-
formanta firmei (in comparatie cu cea la
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dimensiunea activelor), o manipulare a
castigurilor pentru sporirea compensatii-
lor. Toate acestea stau la baza inconsec-
ventei dintre actiunile manageriale si
maximizarea intereselor actionarilor. Se
poate vorbi, prin urmare, de trei mari
categorii de conflicte:

A) Conflicte de interese referitoare la
compensatiile manageriale

Numeroase studii au abordat relatia
dintre compensatiile manageriale si per-
formanta firmei si au descoperit diverse
conflicte de interese intre manageri si
proprietari. S-a observat o slaba corelatie
intre performantd si compensatii bazata
pe faptul cd averea manageriala este de
trei ori mai sensibila la dimensiunea acti-
velor decat la valoarea de piatd. De ase-
menea, s-a vehiculat si ipoteza conform
cdreia relatia dintre dimensiunea firmei si
salarii se datoreazd firmelor mari care
angajeazd manageri cu mai multe abilitati
decat este necesar, iar procedurile si
tacticile folosite de consultanti pentru
compensatii justificd cresterea salariilor
top-managementului atunci cand perfor-
manta firmei este scazuta, ceea ce aratd o
divergenta intre interesele actionarilor si
atitudinea managerilor fata de politica de
compensatii.

Pentru stoparea acestui tip de con-
flicte, structura recompenselor trebuie sa
tina seama de doua obiective:

- atragerea §i retinerea managerilor;
- alinierea actiunilor manageriale la in-
teresele actionarilor.

Recompensele manageriale ar trebui
sa fie alcatuite dintr-un salariu anual si un
bonus in numerar sau actiuni/optiuni pla-
tit la sfarsitul anului

Amenintarea preluarii firmei are doua
efecte antagonice asupra politicii de com-
pensatii:

- un efect de concurentd pe piatd intre
manageri, care duce la o reducere a
capacitatii acestora de obtinere a unor
salarii mai mari;

- un efect de risc care determina cres-
terea compensatiei pe masurd ce in-
cercarea de preluare este din ce In ce
mai probabil sa determine o pierdere
de capital uman specific firmei sau si
impiedice compensarea. Aceasta va
determina managerii si ceara salarii
mai mari pentru a contrabalansa riscul
ridicat.

— Prin urmare, o amenintare redusa con-
duce, prin efectul concurentei, la sala-
rii. mai mari intarind ideea de nea-
liniere a intereselor actionarilor i ma-
nagerilor.

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

Acest aspect reprezintd un exemplu
clasic de conflict de interese intre mana-
geri i proprietarii companiei, dar nu este
sursa cea mai importantd de divergente.
El este privit ca fiind cea mai putin
costisitoare manifestare a problemelor de
agentie 1n comparatie cu investirea in
proiecte cu valoare prezenta netd negativa
[Shleifer si Vishny, 1997].

Acest conflict apare pe masura ce de-
tinerile manageriale scad, proportia obti-
nutd din profit reducandu-se, managerul
este incurajat sa-si insuseasca mari can-
titdti din resursele companiei. Atunci
cand proprietarul 1si gestioneaza singur
compania, se bucurd de toate beneficiile
pecuniare sau nepecuniare (spre exemplu,
relatii de prietenie si respect cu angajatii,
cu furnizorii sau clientii). Insa, daca el
vinde din actiunile companiei altor per-
soane, vor aparea costuri de agentie gene-
rate de divergenta de interese dintre ac-
tionarii din exterior si el, deoarece el va

Diversificarea si guvernanta corporativa / 147



suporta doar o parte din costurile bene-
ficiilor nepecuniare de care se bucura
pentru maximizarea propriei utilitati. Ast-
fel, daca managerul detine 95% din ac-
tiuni, el va utiliza resursele firmei pana in
punctul in care utilitatea marginala deri-
vata din cheltuirea unui dolar pentru ase-
menea beneficii egaleaza utilitatea margi-
nala a 95 centi suplimentari castigati in
puterea de cumparare (de exemplu, partea
obtinutd din reducerea averii).

O demonstratie a existentei acestui tip

de costuri de agentie a fost realizatd de
Jensen si Meckling [1976]. Ei au analizat
efectul proprietitii exterioare asupra cos-
turilor de agentie prin compararea com-
portamentului managerului in momentul
detinerii 100% din proprietate cu cel de
dupa vanzarea unei parti la investitorii
externi. Relatia dintre valoarea firmei si
fluxul de cheltuieli manageriale pentru
beneficiile nepecuniare poate fi repre-
zentatd astfel:

Waloarea
firmnei
V3

=i averea

-

vO hem—a

S TR L

o] F*

waloarea de piata a chetuislilor manageriale pentru beneficile nepecuniare

- -

-
L=}

F

Sursa: Jensen si Meckling [1976].

Figura 2

Precizam ca:

X= (X;, X,...., X,), definit ca mul-
timea tuturor activitatilor si factorilor din
cadrul firmei din care managerul isi ob-
tine beneficiile nepecuniare (aer conditi-
onat, relatii de prietenie cu angajatii, di-
mensiunea biroului personal)

C(X) = costul total al acestor activitati
si factori

P(X) = valoarea pentru firma a bene-
ficiilor productive obtinute din X

BX) = P(X)-C(X) = beneficiul net
pentru firma obtinut din X

Nivelul optim al factorilor si activi-
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tatilor X este reprezentat de X* astfel
incat:

AB(X*) AP(X*) AC(X*)

ACY  Axr axe L

Pentru orice valoare X >[].X*

F = B(X*) — B(X) > 0 masoard costul
cresterii cu X — X* a numarului de factori
si activitati care genereaza utilitate pentru
manager.

Consideram X~ = mulfimea activita-
tilor si factorilor care maximizeaza uti-
litatea managerului, pentru orice nivel al
costului F.

Deci F =JB(X*) — B(X”).

Pentru simplificare, F este considerat
ca fiind valoarea curentd de piata a flu-
xului de cheltuieli manageriale pentru be-
neficiile nepecuniare.

VF reprezintd constrangerea bugetara
cu care se confruntd managerul atunci
cand decide cat de multe beneficii nepe-
cuniare va extrage din firma.

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

V= valoarea maxima de piatd a fluxu-
rilor de numerar generate de firma, cand
consumul managerial de beneficii nepe-
cuniare este zero.

I = nivelul de investire, W= salariul
managerului

In punctul ¥ toate activitatile si fac-
torii din cadrul firmei care genereaza uti-
litate pentru manager sunt la nivelul op-
tim X* Se presupune ca salariul mana-
gerului este fixat la un nivel W* repre-
zentand valoarea curenta de piatd a sala-
riului stabilit prin contract si facand parte
din pachetul optim de compensatii care
contine atat salariul * cat si beneficiile
nepecuniare F'*,

Un dolar din valoarea curentd a bene-
ficiilor nepecuniare obtinute de manager
in cadrul firmei reduce valoarea de piata a

firmei cu un dolar.

U,, U, = curbe de indiferentd care
subliniaza dorintele managerului de a ob-
tine avere si beneficii nepecuniare. Ele
sunt convexe sugerand ca rata marginala
de substitutie intre avere si beneficiile
nepecuniare se diminueazd pe masura ce
beneficiile cresc.

Daca managerul este in acelagi timp si
proprietar absolut, valoarea firmei va fi
V* unde curba de indiferentd U, este
tangentd la VF, iar nivelul de beneficii
nepecuniare consumate este F*. Dacd
proprietarul vinde toate actiunile, dar ra-
mane manager, atunci noul actionar il
poate forta, cu un cost zero, sa pastreze
acelasi nivel de beneficii avut anterior.
Prin urmare, V'* ar fi pretul la care noul
proprietar este dornic sa achizitioneze tot
pachetul de actiuni.

Dar in general, noul proprietar nu va fi
capabil sa il oblige, cu un cost zero, pe
vechiul proprietar sa aiba acelasi compor-
tament. Daca vechiul proprietar vinde o
anumitd proportie din actiunile firmei
unei persoane din exterior, el ca manager
nu va mai suporta costul intreg al fiecarui
beneficiu nepecuniar pe care 1l consuma.

Presupunem ca proprietarul vinde (/-
o) Dactiuni (0 < o [1< ), ramanand doar
cu o actiuni. Dacd persoana cumpératoare
va considera cd managerul va consuma
aceeasi cantitate de beneficii nepecuniare
ca si anterior, el va fi dispus sa plateasca
(I-q)V* ~In  consecintd, deoarece
actionarul din exterior detine acum (/-a),
costul suportat de catre manager pentru
consumul a 1 dolar de beneficii
nepecuniare nu va mai fi de 1§, ci de o $.
Daca managerul, care sufera o pierdere de
avere in urma vanzarii de actiuni, este
liber sé 1si aleaga nivelul de resurse F, el
isi va maximiza bundstarea prin cresterea
consumului de beneficii nepecuniare. El
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se va muta in punctul 4 unde V;P; este
tangenta la U;, reprezentdnd un nivel mai
inalt de utilitate. Valoarea firmei scade de
la V* la V, cu suma cheltuielilor
suplimentare  pentru  beneficii, iar
consumul managerial de astfel de
beneficii creste de la F* la F,. Daca insa
actionarul opereaza rational, el va fi
constient cd odatd cu reducerea averii,
managerul 1ti va creste consumul de
beneficii nepecuniare. Prin urmare, el nu
va plati (I-a) V* pentru (I-o) din actiuni.

Apare urmatoarea feoremad:

Pentru (/-a) din actiunile firmei, cum-
paratorul va plati doar de (/-a) ori va-
loarea pe care el se asteapta ca firma sd o
aiba, luadnd in considerare schimbarea
comportamentald a managerului.

Demonstratie:

Sa presupunem ca W reprezinta averea
totald a proprietarului dupd ce a vandut
unui actionar din exterior (/-a). W are
doua componente: So reprezentand suma
incasata de la actionar si Si fiind valoarea
actiunilor ramase in urma vanzarii. In
consecintd, W = So + Si = So + a V(F, a),
unde V(F, a) reprezintd valoarea firmei
avand in vedere ca proprietatea manageri-
ald este o §i cd el consuma resurse cu
valoarea curentd de piata F. V,P, repre-
zintd compromisul pe care il face mana-
gerul-proprietar intre beneficiile nepecu-
niare si averea sa dupd vanzare. Deoarece
proprietarul a decis sa vand (/-a) [1[]din
actiunile firmei, bunastarea lui este
maximizatd atunci cand V,P, este
tangentd la curba de indiferentd U; Un
pret care sa fie satisfacator atdt pentru
cumparator cat §i pentru vanzator necesita
ca tangenta sa fie facuta la nivelul lui VF,
adica valoarea firmei si fie V. Astfel, So
va fi un pret satisfacator reciproc doar
dacd el va fi egal cu (I-a)V”, ceea ce

aratd cd valoarea averii proprietarului-
manager dupd vanzarea actiunilor este
egala cu valoarea firmei V" (redusd)
deoarece

W=So+aV’=(1-0)V’+a V’=V"

Cerinta ca V7 si F” sa se afle pe
dreapta VF este echivalenta cu conditia ca
valoarea actiunilor cumparate de catre
actionarul din exterior sd fie egald cu
suma pe care o plateste pentru ele. Acest
lucru aratd ca diminuarea valorii totale a
firmei (V*-V) este suportata in totalitate
de citre managerul-proprietar. Averea sa
totald dupa vanzarea a (/-a) din actiuni
este V7, iar reducerea averii sale este de
VEV”.

Distanta dintre V*-V” reprezinta redu-
cerea valorii de piata a firmei datorita re-
latiei de agentie si este o marime a “pier-
derii reziduale” (costurile totale de agen-
tie generate de vanzarea de actiuni catre
un cumparéator din exterior). Pierderea de
bunastare pe care proprietarul o suporta
este mai mica cu valoarea cresterii bene-
ficiilor nepecuniare (F’-F*) decat “pier-
derea reziduala”. El va vinde actiunile
doar daca utilizarea pentru alte investitii a
numerarului ncasat (/-a)V” ii va spori
bunastarea mai mult decat detinerea ace-
lei parti din avere.

Recent s-a observat o tendintd de di-
minuare acestor costuri de agentie dato-
rita in special activismului crescut al acti-
onarilor.

C) Conflicte de interese referitoare la
diversificare si la investitiile ce distrug
valoare

O altd arie a conflictelor dintre actio-
nari $i manageri o constituie strategiile de
diversificare. Desi existad argumente teo-
retice sugerand ca diversificarea aduce
atat beneficii cat si costuri pentru actio-
nari, unele studii demonstreaza ca cos-
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turile depasesc beneficiile, in general di-
versificarea fiind asociatd cu pierderi
semnificative de valoare. Jensen si
Meckling [1976] opineaza cid managerul
care isi investeste intreaga avere intr-o
singura afacere (proprie) va suporta in
general o pierdere de bunastare (daca are
aversiune la risc) deoarece se confrunta
cu un risc mai mare decat este necesar. El
va fi dornic sd plateasca pentru a evita
riscul prin diversificare, costurile pe care
el le suportd fiind cele de agentie. In
consecintda, el va suferi o pierdere de
avere odatd cu diminuarea proprietatii
deoarece viitorii actionari vor lua in con-
siderare aceste costuri de agentie. Totusi,
dorinta managerului de a evita riscul va
contribui la transformarea sa intr-un acti-
onar minoritar.

In concluzie, cele mai frecvente con-
flicte se datoreaza proprietdtii manage-
riale scazute si lipsei de motivatii pentru
dedicarea unui efort semnificativ activita-
tilor creatoare de valoare [Jensen si
Meckling, 1976]. Managerul poate si
evite aceste activitati deoarece pur si
simplu necesitd un efort mult prea mare
sau cunostinte prea avansate despre noi
tehnologii. Evitarea acestor costuri perso-
nale reprezintd pentru el o sursd de satis-
factie la locul de munca, insd un efect
negativ direct asupra valorii firmei.

Dupa cum s-a observat, costurile si
conflictele de agentie sunt cat se poate de
reale. Nivelul lor depinde, printre alte lu-
cruri, si de legislatia comuna si statutara,
de creativitatea umana in realizarea de
contracte. Atat legea cat si complexitatea
contractelor relevante pentru corporatiile
moderne sunt rezultatele unui proces
important condus de indivizi cu motivatii
puternice pentru minimizarea costurilor
de agentie.

3. Valoarea firmei si structurile
guvernantei corporative in
conditiile diversificarii. O
analiza comparata a
investigatiilor empirice

De ce diversificarea distruge valoare
intr-o firma si o mareste in cealalta? De
ce multe firme adopta diversificarea in
timp ce o mare parte din ele 1si pot creste
valoarea prin concentrare? De ce transna-
tionalele mentin strategia diversificarii
chiar dacé aceasta distruge valoare?

Acestea sunt doar cateva intrebari in-
talnite foarte des in literatura de speciali-
tate — dupd cum am vazut in capitolul
precedent — si al caror raspuns reprezintd
cheia succesului 1n alegerea orientarii fir-
mei pe termen lung.

In incercarea de a gisi un raspuns
viabil, specialistii au dezbatut numeroase
ipoteze referitoare la influenta structurilor
corporative asupra strategiei de diversifi-
care si a efectelor sale asupra firmei. Ele-
mentul predominant al acestor ipoteze
este motivatia aflatd la baza strategiei de
diversificare (managerii corupti Inclinati
spre suprainvestire sau ratiunea de a pro-
fita de oportunitatile de crestere). Acest
subcapitol realizeaza o prezentare genera-
1a din perspective diferite a trei dintre
ipoteze, in dorinta de a le demonstra veri-
dicitatea.

Ipoteza I. Conflictele de agentie sunt
principala cauza a scaderii valorii firmei
in urma adoptarii diversificarii.

Adeptii ipotezei pornesc de la faptul
cd firmele concentrate sunt evaluate cu
prima datoritd castigurilor semnificative
din specializare (transparentd si lichidi-
tate mai mare). Fenomenul se intalneste si
in cazul firmelor mai mici cu economii de
scard care reduc costurile administrative
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si de intretinere. Des intalnita este ideea
ca firmele care apeleaza la o strategie de
concentrare sunt tranzactionate cu prima
deoarece ele evita costurile suplimentare
anticipate intr-un viitor proces de diversi-
ficare. Pentru a descrie mai bine fenome-
nul, specialistii au apelat la conceptul de
diversificare ex ante [Cronqvist si
Nilsson, 2001].

Acest concept presupune o reducere
de valoare datoratd costurilor de agentie
asociate cu tentatia proprietarilor privati
de a diversifica in speranta obtinerii de
beneficii private. Firmele controlate doar
de cétre CEO sau fondator (adica de per-
soane si nu de institutii) nu sunt capabile
sd se angajeze 1n adoptarea unei strategii
de concentrare deoarece ele pot obtine
mari beneficii private din diversificare
prin detinerea controlului. Pentru ca nu
suporta intregul cost al unui posibil esec,
acesti proprietari privati au foarte des
tendinta de a se angaja in investitii supra-
optimiste, extinzand afacerea pe noi piete
sau in noi domenii. Anticipand corect
strategia acestor proprietari care actio-
neaza in defavoarea actionarilor, investi-
torii evalueazd firma cu o reducere de
aproximativ 20%. Prin urmare, costurile
de agentie asociate cu o concentrare cres-
cutd a proprietatii private explicd exis-
tenta unei reducerii de valoare importante
ex ante diversificarii.

Analizand aceste opinii, centrul anali-
zei se indreaptd spre intelegerea caracte-
risticilor firmei care se diversifica, spre
costurile intregului proces al diversificarii
si spre modul in care investitorii le anti-
cipeazd. Firmele se tranzactioneazd cu
discount anterior adoptirii strategiei de
diversificare, 1n principal datoritd costuri-
lor mai mari anticipate in procesul diver-
sificdrii (castiguri operationale nu exista,
achizitiile sunt foarte costisitoare, talentul

managerial specializat este dispersat) si
incertitudinii legate de succesul operati-
unilor. Astfel, se poate afirma ca reduce-
rea ex ante diversificarii se datoreaza cas-
tigurilor mai mari asteptate de investitori,
gradului mai mare de incertitudine a
castigurilor si de costurile suplimentare
asociate cu procesul diversificarii. Aceste
costuri sunt masurate prin sumele nece-
sare achizitiondrii de active noi, prin alo-
carea resurselor manageriale rare proce-
sului de integrare a noilor active, prin
cheltuielile cu personalul atunci cand se
creeaza noua organizatie, dar si prin cos-
turile de agentie.

Concluzia este ca o intelegere mai
buna a legaturii unice dintre costurile de
agentie, strategia corporativa si pierderi-
lor de valoare ex ante diversificarii se
realizeaza printr-o analiza a procesului
diversificarii §i a caracteristicilor pro-
prietatii firmelor care urmeazda sa se
diversifice decdt printr-o observare conti-
nud a ineficientei firmelor diversificate.
Cea mai importantd reducere nu este cea
din prezent care masoara ineficienta unei
firme diversificate, ci pierderea de valoa-
re evaluatd ex ante pe care investitorii o
asociazd cu anumite caracteristici ale
proprietatii, caracteristici care determina
imposibilitatea contracararii tentatiei de a
diversifica.

In literaturd au existat si scrieri con-
trare 1n care se considera decizia de diver-
sificare ca raspunsul optim la performanta
scazutd a firmei §i care au ignorat posi-
bilitatea ca prin costurile suplimentare
anticipate ale procesului de diversificare
sa se influenteze investitorii in evaluarea
firmei.

Ipoteza II: Structurile guvernantei deter-
mind orientarea firmei spre diversificare
avand drept consecinta reducerea valorii.
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Sustinatorii acestei afirmatii au con-
cluzionat, in urma a numeroase studii, ca
structurile guvernantei determind in mare
parte decizia de diversificare, principalul
rezultat al acesteia fiind diminuarea valo-
rii de tranzactionare a firmei. Dintre deci-
ziile cu un impact semnificativ asupra
valorii firmei, diversificarea activitatilor
detine un procent foarte important. Diver-
sificarea corporativd trezeste suspiciuni
in ceea ce priveste prezenta unor interese
manageriale mai presus decdt cele ale
actionarilor. Astfel, managerul incerca
prin diversificare s 1si mareasca puterea,
dimensiunea §i ritmul de crestere al
firmei, sa reduca riscul pierderii locului
de munca sau sa devina indispensabil prin
investitiile imense in domeniile in care isi
poate exercitd competentele specifice. El
dezvolta compania dincolo de marimea
optima, investind in proiecte cu rezultate
pozitive scazute sau chiar distrugitoare
de valoare, deoarece investifia nu repre-
zintd decét o risipa de numerar. De aceea,
s-a afirmat ca este mai probabil ca firmele
care dispun de cantitati ridicate de nume-
rar si se diversifice. In plus, se considera
ca este mai probabil ca firmele cu guver-
nantd ineficientd sd apeleze la diversifi-
care, fiind motivate de un ,stimul gresit”.
Ulterior, decizia de diversificare luata de
firmele guvernate gresit conduce la o re-
ducere de valoare mai mare decat firmele
cu guvernantd puternicd. De fapt, este
mai probabil ca firmele cu drepturi actio-
nariale scazute sa se diversifice, deoarece
managerii trec peste aceste drepturi si
diversifica firma inconstient.

Conform bogatei literaturii financiare,
strategia influenteaza performanta fara sa
existe o relatie inversd. Deoarece mana-
gerul este cel responsabil de luarea deci-
ziei strategice, el isi promoveaza interese-
le sale impotriva celor ale actionarilor. El

actioneazd ca impediment pentru intere-
sele investitorilor, fiind un actor econo-
mic rational care pune interesul propriu
deasupra tuturor. Un exemplu ar fi achizi-
tiile care necesitd un angajament puternic
din partea managerului (prospectare, ne-
gociere) si care de cele mai multe ori
subliniaza caracterul oportunist mana-
gerial.

Cu toate acestea, exista pareri conform
carora in spatele unui asemenea compor-
tament este §i perceptia acestora asupra
diferentelor individuale, a atmosferei or-
ganizationale si a relatiei dintre manage-
ment si actionari. Diferentierea interese-
lor managerilor de cele ale actionarilor
este laitmotivul multor studii care consi-
dera firma un aranjament imperfect,
instabil si riscant intre manageri, angajati
si actionari. Ea se bazeaza pe observatiile
din trecut care au demonstrat ca, In timp
ce actionarii sunt maximizatori de avere
prin sporirea eficientei, managerii au
tendinta de a-si maximiza utilitatea perso-
nald (statut, prestigiu, putere, securitate)
prin cresterea dimensiunii si diversitatii
firmei.

Si relatia dintre valoarea firmei si
structura proprietdtii corporative std la
baza multor abordari din literatura, pre-
cum cea a convergentei intereselor, cea a
inradacindrii, a agentiei, a managemen-
tului. Din perspectiva teoriei agentiei, in
corporatia moderna existd o separare intre
indivizii responsabili de luarea deciziei si
cei care suporta consecintele acestor deci-
zii. Ca urmare, strategiile de diversificare
reprezintd decizii corporative fundamen-
tate pe un conflict de interese intre mana-
geri si actionari, ceea ce subliniazd o le-
gaturd intre diversificare si structura pro-
prietdtii. Valabilitatea acestei teorii poate
fi observatd si in cazul institutiilor pu-
blice, unde s-a observat ca problemele de
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agentie determind o scadere in valoarea
firmei o datd cu diversificarea datorita
separarii controlului de proprietate.

Contrara acestei teorii este teoria ma-
nagementului, care sustine ca diversifica-
rea reprezintd o decizie strategicd creatad
fara prezenta unui conflict intre manageri
si investitori, fara a mentiona o asociere
intre structura proprietatii si diversificare.
Teoria neoclasicd aduce si ea o noua
perspectiva asupra deciziilor de diversifi-
care. Intalnitd in numeroase studii, ea su-
gereazd cd extinderea si explorarea altor
domenii constituie o strategie rationald
pentru firmele cu costuri de oportunitate
reduse in industriile in care opereaza.
Spre exemplu, daca industria respectiva
experimenteaza socuri negative ale cererii
sau are productivitatea scazutd, decizia de
investire este un raspuns rational pentru
maximizarea valorii firmei. In consecint3,
optiunea firmelor pentru diversificare este
o reactie rationala la caracteristicile sale
si la conditiile industriale. Afirmatia este
intarita si de concluziile unor studii con-
form carora firmele care se diversifica au
performanta scazuta si oportunitati limita-
te de dezvoltare in industriile curente
deoarece ele nu se implica la fel de mult
in cercetare si dezvoltare precum compe-
titorii lor. O firma fard produse noi in
portofoliu si cu o performanta operationa-
12 scdzuta va lupta sd supravietuiasca sau
sa creasca apeland la diversificare. Ea va
avea nevoie de numerar pentru a realiza
diversificarea, atat intern cat si prin
achizitii. De aceea, de cele mai multe ori,
in firmele care urmeaza sa se diversifice
s-a observat o diminuare a activitatilor de
cercetare si dezvoltare in favoarea obtine-
rii de fonduri necesare cresterii interne
sau prin achizitii.

Ipoteza convergentei intereselor subli-
niaza ca valoarea de piata si profitabilita-

tea cresc odata cu proprietatea manageri-
ala. Dispersia proprietatii actionariale
permite managerilor cu detineri reduse de
actiuni sid beneficieze de maximizarea
valorii si sa foloseasca activele corporati-
ve mai mult in interesul propriu decat cel
al actionarilor. Ei pot fi stimulati sa ac-
tioneze in interesul actionarilor prin cres-
terea proprietatii. Deoarece ei vor fi actio-
nari mari, interesele manageriale vor fi
aliniate cu cele ale actionarilor. In plus,
conceperea contractelor de munca astfel
incat compensatiile sa fie legate de averea
actionarilor poate contribui la alinierea
intereselor celor doua parti chiar daca
managerii nu detin un numar mare de
actiuni.

In contradictie, ipoteza inradacinarii
considerd cd valoarea de piata si profita-
bilitatea nu cresc proportional cu proprie-
tatea manageriala. Astfel, dacd managerii
detin un numar scazut de actiuni ei vor
actiona 1n favoarea maximizarii valorii ca
rezultat al unui cumul de factori, printre
care si forta disciplinari a pietei. In
schimb, dacd managerii au o proportie
mare de actiuni, ei pot avea un compor-
tament non-maximizator de valoare in
favoarea obtinerii dreptului la vot care le
garanteaza locul de munca. De asemenea,
nu s-a descoperit nici o dovada ca esecul
mecanismelor interne de guvernanta,
precum sensibilitatea scdzutd a salariului
la performantd si proprietatea redusd a
managerilor, este asociat cu deciziile de
diversificare.

Ipoteza III: Conflictele de agentie repre-
zintd cauza mentinerii strategiei de diver-
sificare, desi efectele de diminuare a va-
lorii firmei sunt mai mult decdt evidente.
Sustinatorii acestei ipoteze considera
cd structurile de guvernanta sunt factori
decisivi chiar si in hotararea de a mentine
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strategia de diversificare, desi ea nu
creeazd valoare pentru actionari sau mai
mult chiar o diminueaza. Se considera ca
desi observa efectele negative ale diver-
sificarii, managerii nu iau nici o masura
care sd indrepte firma spre obiectivul
initial de maximizare a averii actionarilor.
Un motiv ar putea fi faptul cd managerii
pot beneficia de pe urma diversificarii de
prestigiul si puterea obtinute odatd cu
administrarea unor firme de dimensiuni
mari, de compensatiile stabilite in functie
de dimensiunea firmei, de scdderea ris-
cului portofoliilor personale nediversifi-
cate si de indispensabilitatea pozitiei sale
fatd de firma. Prin urmare, managerii pot
pastra o strategie de diversificare chiar
dacd aceasta nu contribuie la bunéastarea
actionarilor. Adeptii acestei afirmatii sus-
tin ca, cu cat managerii detin mai multe
actiuni ale firmei in care sunt angajati cu
atat mai mult ei sunt dispusi sa diversifice
datorita dorintei crescute de a isi reduce
riscul personal. Acest lucru constituie
incd o dovada cad problemele de agentie
sunt responsabile de mentinerea strategiei
de diversificare chiar dacd o concentrare
corporativa ar constitui o strategie maxi-
mizatoare de valoare.

Opiniile contrare acestei ipoteze avan-
seazd ideea ca problemele de agentie re-
prezintd o partiald explicatie pentru men-
tinerea strategiei de diversificare in ciuda
reducerilor substantiale de valoare. De-a
lungul timpului, sustin ei, aceastd strate-
gie a fost maximizatoare de valoare pen-
tru multe firme. Recentele socuri de re-
glementare si concurentiale au modificat
insd costurile relative si beneficiile rezul-
tate din aceasta. O cauzd a mentinerii
strategiei minimizatoare de valoare este
faptul ca firmele care decid sia adopte
diversificarea sunt cele slab performante,
iar o restructurare nu ar mai adduga va-

loare. In plus, chiar daca diversificarea nu
mai este maximizatoare de valoare, fir-
mele sunt inclinate sa evite dezinvestirea
anumitor active daca tranzactia presupune
costuri mai mari decat castiguri. Aceste
costuri pot include, de exemplu, costurile
de desfacere si de inchidere a contractelor
cu diversi creditori sau actionari ai firmei.
Teoria agentiei explica §i ea in mare
parte decizia managerilor de a mentine
strategia de diversificare in ciuda dimi-
nudrii valorii. Ea prezice cd managerii vor
urma o strategie distrugétoare de valoare
atata timp cat beneficiile lor private de-
pasesc costurile. Diversificarea aduce
avantaje managerilor deoarece, pe langa
reducerea riscului portofoliilor personale
nediversificate, ei se bucurd si de re-
cunostinta si prestigiul gestionarii unei
afaceri de mari dimensiuni, de o recom-
pensd mai mare §i un grad crescut de
dependenti a firmei fatd de manager. In
consecintd, numeroasele avantaje obti-
nute de citre manager in urma diversi-
ficarii 1l impiedica sa recurgd la orienta-
rea firmei spre concentrare. Cea care are
de suferit din aceste actiuni este firma,
care suportd o reducere de valoare din
cauza politicilor ineficiente fundamentate
pe conflictele de agentie de la nivelul
diviziunii sau datoritd lipsei experientei
manageriale in multiple domenii.

Concluzii

Aceastd lucrare a pornit de la ipoteza
de neutralitate a efectelor diversificarii
corporative asupra crearii de valoare pen-
tru actionari. Deoarece, 1n literatura s-au
relevat efecte atat pozitive, cat si negative
in unele companii, am considerat cd in
prezenta anumitor structuri de guvernanta
corporativa impactul diversificarii se con-
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tureaza spre una dintre cele doua laturi

extreme. In dorinta de a gisi dovezi pen-

tru fundamentarea ipotezei initiale, lucra-
rea s-a constituit dintr-o trecere in revista

a ipotezelor emise in cercetarile internati-

onale, concentrandu-se in special pe trei

abordari observate 1n literatura de specia-
litate:

- conflictele de agentie sunt principala
cauza a scaderii valorii firmei in urma
diversificarii;

- structurile guvernantei determina ori-
entarea firmei spre diversificare avand
drept consecinta reducerea valorii;

- conflictele de agentie reprezintd moti-
vul mentinerii strategiei de diversifi-
care desi efectele de diminuare a valo-
rii firmei sunt mai mult decét evidente.
Deoarece cercetarile de pand acum

prezinta cele trei asertiuni din perspective
contrare, in special datoritd metodologiei
utilizate, a esantionului de firme de di-
mensiuni §i caracteristici diverse, precum
si datoritd contextului politic §i economic
diferit in fiecare tard de implantare, se
poate spune ca inca nu au fost descoperite
solutii universal valabile pentru proble-
mele referitoare la relatia de cauzalitate
guvernantd — diversificare cu efect direct
asupra valorii firmei.

Insa, din punctul meu de vedere,
prima ipoteza oferd o explicatie a relatiei
guvernantd — diversificare mai buna pen-
tru ca analizeaza caracteristicile firmei si
ale proprietatii — elemente esentiale in
luarea deciziei de investire si in intelege-
rea mai buni a reducerilor de valoare. in
plus, ea avanseaza conceptul de pierdere
de valoare ex ante diversificarii, mult mai
relevant, deoarece este rezultatul percep-
tiei investitorilor asupra firmei anterior
diversificarii, oferind o imagine a firmei
pe piata financiard. In sprijinul acestor
idei vine si gradul de reprezentativitate a
datelor folosite, fiindca investigatia a fost
realizatd cu firme dintr-un singur sector
de activitate — imobiliar — ce se bucura de
un nivel ridicat de transparentd (activele
au preturi de piatd bine definite) si de
talent managerial foarte specializat. Spre
deosebire de prima ipoteza, celelalte doua
se confruntd cu un grad de incertitudine
mai ridicat, pentru ca pornesc de la ideea
ca diversificarea este negativa fara si lase
loc ipotezei contrare, chiar dacd in
literaturd nu existd dovezi clare care sa
arate ca diversificarea este negativa pen-
tru toate firmele indiferent de circums-
tante.
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Anexa

Motive de diversificare

Diversificarea relationata
Economiile de scara si gama
Transferul de competente (in special manageriale)
Puterea pe piata
Impdrtirea activitatii
Motive pentru imbunétatirea Integrarea verticala

competitivitatii strategice Blocarea concurentei prin competitie la
mai multe niveluri
Diversificarea nerelationata
Economiile financiare
Alocarea eficientd a capitalului propriu
Restructurarea afacerii

Reglementarile antitrust
Legislatia fiscala

Performanta scazuta
Motivatii si resurse cu efecte neutre

Cash flow-uri viitoare incerte
Reducerea riscului

Resurse tangibile

Resurse intangibile

Motive administrative (reducerea de  Diversificarea riscului anumitor afaceri administrative
valoare) Cresterea compensatiilor administrative

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