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Abstract
Nu existălege pentru a fi manager şi nici pentru a conduce un manager. De aceea plurivalenţa relaţiilor dintre

investitori şi manageri conduce de cele mai multe ori la un sistem cu o serie de variabile a căror oscilaţii sunt greu de
anticipat. Cooperarea, controlul, implicarea activă, fidelizarea, valorile morale, profitul sau responsabilitatea socială
reprezintădoar câteva exemple revelatoare pentru raportul dintre cei doi jucători principali ai acestui joc de strategie.

În ciuda numeroşilor factori care indicăo prevalenţăa elementelor de ordin conflictual, acestea rareori depăsesc
nivelul tensiunilor superficiale deoarece în definitiv, managerul are datoria de a reprezenta şi proteja interesele
investitorilor iar investitorul de a se asigura căobiectivele lor sunt urmate şi implementate corect . Aceasta se explică
prin existenţa unei permanente presiuni asupra managerului, deoarece investitorii urmăresc o examinare profesională,
obiectivăa performanţelor prin prisma analizei financiare. Deşi la prima vedere am fi tentaţi săspunem căauditul este
metoda cea mai eficienta de a influenţa, de a urmări strategiile economice ale managerului, de-a lungul timpului s-a
dovedit contrariul.

Orice raport de prestări servicii de genul investitori vs manageri este unul extrem de complex datorită
implicărilor pe care acesta le abordează. Obiectivele diferite sau poate şi principiile divergente pot conduce mai degrabă
la un raport de control între cei doi jucători, cooperarea fiind o soluţie fezabilădoar la nivelul relaţiilor pozitive care stau
la baza funcţionării unei companii. În unele cazuri pentru a rezolva aceastăproblemămanagerul s-a transformat dintr-un
liber-profesionist într-un manager-acţionar. Cu toate acestea, surprizele nu vor înceta săapară. Problemele precum etica
în afaceri sau implicarea crescânda a celorlalţi investitori se poate transforma pentru manager într-o îngrădire a libertăţii
ceea ce duce la o altăserie de conflicte între cele douăparţi.
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Capitolul 1. INVESTITOR, CAUT MANAGER

1.1. Tipuri de investitori, tipuri de manageri

În Evul Mediu, un senior, parcurgând şantierul unei catedrale, a întrebat trei muncitori
despre munca lor. Primul răspunse: “cioplim pietre”, al doilea: “ne câstigăm painea”, al treilea:
“construim o catedrală”. Motoul lucrării noastre poate fi aplicat în egalămasură investitorilor şi
managerilor, deoarece explică, într-un mod plastic de ce nu, gradul de implicare pe care fiecare
dintre aceştia îl are în companie. Ori, aceasta este, într-o bunămăsurădatoratăăobiectivelor
indivizilor, cu alte cuvinte, de modul în care tipologiile lor se reflectă în “semnificaţia” companiei
ca entitate.

Pentru a analiza o astfel de taxonomie ar trebui săprivim în primul rand prin prisma
investitorului. În ultimăinstanţă, acesta este actorul de care depind, ca într-un joc de domino,
reacţiile managerului, pentru căinvestitorul este cel care, direct sau indirect, stabileşte standardele ,
direcţia de dezvoltare a firmei şi obiectivele care trebuie îndeplinite. Aşa cum reiese din analiza lui
Earl W Spurgin, în articolul “Do shareholders have obligations to stakeholders?” se pot
individualiza douătipuri principale de investitori, care se pot manifesta însădiferit, în funcţie de
particularităţile psilhologice ale fiecărui individ.

Putem vorbi de un model clasic, al investitorului care interactioneazăîntr-un mod direct
cu compania şi managerul. “Decizia de a investi, se bazeazăpe o informare prealabilăcu privire la
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activităţile corporaţiilor, astfel căinvestitorii participăla întâlnirile cu acţionarii, influenţează
compania prin votul lor şi îşi asumăatât câstigurile cât şi pierderile drept consecinţe ale deciziilor
lor.” Prin urmare este de asteptat ca un astfel de investitor, cel puţin teoretic, sănu doreascădoar
un profit imediat, cât mai degrabăsa aibăaşteptări pe termen lung din partea firmei, dorind sa aibă
informaţii nu numai cu privire la rezultate cât şi asupra modului în care acestea sunt obţinute. E.
Spurgin menţioneazăînsăcăun astfel de model nu se poate aplica însădecat în cazul acţionarilor
majoritari, ceilalţi având o putere limitatăde intervenţie şi control.

Pe de altăparte însă, ultimele decenii au pus în luminăun nou tip de investitor, cu o
intervenţie minimăîn companie, a cărui prezenţăla nivelul pieţei are tendinţa de a se generaliza.
Astfel de investitori preferăsa investeascăîn fonduri de investiţii, influenţa lor asupra companiilor
fiind deci una indirectă. De ce? Pentru cădeciziile acestora se bazeazămai degrabăpe reputaţia
fondului pe care îl aleg, şi prea puţin despre cea a numeroaselor companii pe care un astfel de fond
le controlează. Alegerea acestei opţiuni poate săreprezinte pentru aceştia o alternativă pentru
evitarea tuturor neajunsurilor ce decurg din statutul de acţionar minoritar sau, pur şi simplu din
riscurile ce decurg din realizarea unei investiţii pe cont propriu. Dar, prin agregarea acestora prin
participarea la un fond, se dilueazăînsăîn mod sensibil atât dreptul individual de proprietate cât şi
responsabilitatea asupra acţiunilor companiilor în care se investeşte. Pe ansamblu, am putea spune
cămanagerul care reprezintăfondul de investiţii este un hibrid între investitorul direct, implicat şi
managerul de companie, proporţiile în care aceste două“ingrediente” sunt amestecate depinzând
însăde specificul fondului.

În ceea ce priveşte tipologiile managerilor, clasificarea lor se poate realiza dupămai multe
criterii. Spre exemplu, dupăaria specializării, putem idenifica manageri financiari, operativi, de
marketing, de resurse umane, administrativi. O altădistincţie importantăeste cea realizatăîn funcţie
de titlul şi poziţia pe care o ocupă.

Tabelul 1. Clasificarea conducătorilor dupătitlu şi poziţie
TITLU POZIŢIE FUNCŢII
Conducere Vârf(top) Preşedinte, preşedinte-director general,

vicepreşedinte, director executiv
Conducători Mijloc(middle) Manager de divizie, şef de departament,

manager executiv, manager operaţional
Supraveghetori Bază( lower

level)
Şef de birou, supervizor, maistru, şef de etaj,
şef de receptie

Sursa : Radu Emilian (coord.), Fundamentele managementului firmei , Editura ASE, Bucureşti, 2004, pag.
73-75

Pe parcursul acestei lucrări, ne vom referi în principal la managerii de vârf, deoarece au o
influenţădecisivăasupra evoluţiei companiei, farăa neglija însăraporturile şi influenţele pe care
fiecare tip de manager le poate avea asupra celorlalţi.

Dacăîn cazul investitorilor, clasificarea realizatăa ţinut cont de gradul de interacţiune cu
compania, în cazul managerilor clasificarea se poate realiza, simetric, în funcţie de obiectivele
asumate şi de trăsăturile de ordin psihologic: nivelul riscului asumat, fidelitatea către companie,
focalizarea resurselor pe termen scurt sau pe termen mediu sau lung.

1.2. Cooperarea - în teorie şi practică

Ce este cooperarea? A coopera înseamnă, potrivit Dictionarului Explicativ, a lucra împreună
cu cineva, a colabora, a conlucra. Presupune deci, un ţel comun, sau în orice caz o motivaţie destul
de puternicăpentru a convinge părţile implicate săajungăla un consens, pentru căacţiunile lor să
fie corelate, convergente.



Aşa cum reiese din subcapitolul anterior, spectrul tipologiilor de manageri şi investitori este
destul de variat. Prin urmare, probabilitatea ca un investitor săaleagăo companie care săfie
condusăde un manager cu ţeluri comune este destul de mică, şi, în anumite cazuri, ar putea săfie
chiar contraproductivă. Spre exemplu, putem avea cazul unui investitor care îşi doreşte săobţină
profituri imediate pentru că, mai apoi, săvândăcompania; totodată, managerul are acelaşi scop,
deoarece în contractul său se specificăcăremuneraţia depinde de profit. Evident, acesta din urmăar
putea fi tentat sa reducăcosturile cât mai mult posibil, pe termen scurt (săzicem pe durata angajării
sale),şi de a mări profitul, deşi, pe termen lung, compania ar avea în mod sigur de suferit.

Nu este însămai puţin adevărat că, pentru bunul mers al firmei, trebuie săexiste o
cooperare între manager şi investitori, deoarece, în ultimă istanţă, managerul are ca scop
administrarea bunurilor investitorilor. Cooperarea nu înseamnăînsăsubordonare sau îndeplinirea
tuturor dezideratelor investitorului, aşa cum reiese şi din exemplul menţionat anterior. De ce? Pentru
căo astfel de atitudine nu reprezintăaltceva decât o focalizare pe termen scurt. Hans-Dieter
Lochmannşi Ulrich Steger menţioneazăcă“ una din caracteristicile companiilor care supravieţuiesc
pe termen lung sau care îşi păstreazăimaginea intactăchiar după100 sau 200 de ani este aceea că
managementul lor nu este îngăduitor cu toate aşteptările şi cererile investitorilor”.

Poate fi deci cooperarea posibilă? Cum se poate ea realiza? Evident , lipsa oricărei cooperări,
în acţiunile independente ale managerilor şi investitorilor ar reprezenta probleme sistemice grave
pentru companie. Ori, existănumeroase exemple de companii operaţionale. Răspunsul poate săstea
în faptul cădeşi o cooperare în adevăratul sens al cuvântului este greu de realizat (datorităfaptului
căpărţile nici măcar nu se aflăîn contact direct-spre exemplu în cazul fondurilor de investii sau al
managerului sucursalei unei companii transnaţionale), existătotuşi o coordonae a abordărilor.

Deşi nu este o cooperare în adevăratul sens al cuvântului, o modalitate de rezolvare a acestei
potenţiale stări de tensiune este coexistenţa paşnicăce presupune faptul că“se tolereazăpunctul de
vedere al opozantului farăa se încerca influenţarea lui, când se poate constata chiar o colaborare în
domeniile în care obiectivele şi opiniile enunţate conţin note comune, asemănări”. Un obiectiv
comun ar putea fi aprobarea unui plan de investitii pe termen lung. Totuşi, deoarece părţile îşi
izoleazăîntr-o oarecare măsurăactivităţile, pot apărea disfuncţionalităţi la nivelul companiei.

O formăde armonizare a intereselor managerilor şi investitorilor este aceea ca managerul să
fie şi el investitor în companie. Astfel, acesta ar avea atât motivaţia de a obţine beneficii maxime de
pe urma firmei, cât şi cea de a se asigura de faptul căaceasta poate sa aibăo dezvoltare durabilă.
Dar, “puţini manageri dispun de resurse financiare destul de dezvoltate pentru a cumpăra un procent
semnificativ de acţiuni, şi, chiar şi aşa, investitorii originali, ar putea sănu fie dispuşi săcedeze o
parte de acţiuni fiecărei noi generaţii de manageri.”

Pentru a colabora, pentru a conlucra este nevoie de un set comun de reguli. Evident, există
legi în acest sens, la care se pot adăuga coduri interne ale corporaţiei, sau chiar norme morale.
Acestea din urmă, deşi larg acceptate, sunt mult prea generale şi depind de valorile personale, astfel
căsunt foarte greu de cuantificat. Soluţia pentru a clarifica “regulile jocului” ar putea fi aceea de a
realiza un contract cu detalii specifice cu privire la responsabilităţile managerului.

Într-un astfel de contract, s-ar putea specifica ca managerul sădevină şi el investitor,
urmând ca la sfârşitul activităţii sale, compania săaibăposibilitatea de a răscumpăra acţiunile de la
manager. Se pot menţiona metodele de compensaţie sau recompensa în cazul îndeplinirii unor
anumitor standarde, sau metodele de control, stabilindu-se clar drepturile şi obligaţiile fiecăruia.

Deşi, teoretic, toate acestea sunt posibile, în practică, aceste soluţii pot întâlni diverse
piedici, deoarece pornesc de la premisa acceptării, atât de investitori cât şi de manageri a onorării
unor obligaţii, de urmare a unei etici . Deoarece, la baza relaţiei dintre aceşti “ actori” se află
încrederea ( încrederea în reputaţie, încrederea în exactitatea informaţiilor pe care se ia decizia de
investiţie), este evident căoricare dintre părţi are tendinţa, activăsau latentă, de a profita de propria
poziţie pentru a obţine avantajele maxime. Dacăaceasta este adevărat, atunci acest “ joc” de



strategie, acest joc al aparenţelor va duce, în mod inevitabil la un echilibru de tip Nash şi, pentru a
evita un astfel de rezultat, atât investitorii cât şi managerii vor fi dispuşi săcoopereze.

În concluzie, cooperarea este greu de realizat datorităobiectivelor diferite ale managerilor şi
investitorilor. Consensul şi corelarea se pot atinge prin diferite metode, cum ar fi recompensarea
managerului sau transformarea lui în investitor, prin stabilirea prin contract a aşteptărilor fiecărei
părţi, dar depinde de asumarea unui angajament credibil.

Capitolul 2. MANAGERUL PREIA CONTROLUL

2.1 Tentaţia puterii

Ĩn lumea contabililor anglo-saxoni circulăo învăţătură: “un manager îşi întreabăcontabilul:
“Cât face unu plus unu? iar contabilul îi răspunde: cât doriţi săfacă, domnule?” Săne imaginăm
investitorii care-şi întreabămanagerul angajat: ‘’Cât face firma mea ?’’ Răspunsul ar putea fi la fel
de larg ca cel anterior.

Acţionarul este liber săse întrebe: “Am plătit managerul direct proporţional cu planul
promis, dar unde sunt rezultatele?” dar şi managerul sa răspundă: “Am privit mereu plurilateral atât
la aspectele tehnice cât şi la cele sociale ale firmei. Procesul de formare şi punere în practicăal
teoriilor mele a fost acelaşi ca în alte cazuri de reuşită. Am căutat soluţiile optime şi am avut în
vedere costul timpului care este cel asupra căruia activitatea mea are cea mai mare influenţă. Dar
firma nu avea potenţial de la început şi nu am avut o bazăsolidă.” Acuzaţiile grave aduse sunt
fondate mai ales când nu existăcomunicare între cele douăparţi, sau când investitorii au drepturi
mai mici asupra firmei, sau pur şi simplu când decid sănu se implice în studiile asupra situaţiei
firmei. Atunci managerii pot exploata mai mult drepturile investitorilor şi pot păstra mai mulţi bani
gheaţăîn firmăpentru beneficiile personale. În cazul unei supravegheri mai îndeaproape dividendele
şi fluctuaţiile lor sunt prezentate investitorilor odatăcu poziţia pe piaţa a firmei şi cursului activităţii
sale în perioada respectivă: ascendent sau descendent.

McConnel punea în discuţie aspectul asimetriei informaţionale în cazul relaţiei manager-
investitor. Este astfel prezentat primul mod de manipulare utilizat de manageri, des întâlnit la
managerii de nivel superior, care au mai multăautoritate. Despre ce este vorba mai exact. De
exemplu : orice economie este formatădin firme bune şi proaste. Informaţia despre firme şi
potenţialul lor este asimetrică: investitorii şi acţionarii cunosc distribuţia tipurilor, dar nu cunosc
tipul fiecărei firme, în timp ce managerului îi este clar ce valoare fundamentalăare fiecare firmăîn
parte. Fenomenul nu se opreşte aici. Pentru a se asigura cătotul pare real, managerii pot angaja
auditori externi care săfacărapoarte prezentate mai apoi investitorilor. Rapoartele pot fi false sau
reale. Rămâne la alegerea fiecărui manager sămanipuleze sau nu informaţiile REALE pe care le va
primi de la auditor şi pe care le va transmite sau nu mai departe.

Managerul a fost catalogat ca o sursăde poluare a societăţii noastre : una psiho-socială.
Puterea sa stăîn demonstrarea de fiecare datăcăacest concept de manager s-a născut pentru a fi în
opoziţie cu cel de etică. Mulţi ar zice căexistăeticăîn afaceri şi de ce nu şi în cazul managerilor, dar
un manager ar zice căproblema eticii nu e dacăexistăsau nu, ci căeste discutabilă. Existăcoduri
de conduităîn management, cel mai cunoscut fiind cel creat de British Institute of Management
denumit Code of Conduct (Codul de conduita) care prevede:

1. În urmărirea materializării intereselor personale trebuie luate în considerare şi interesele
celorlalţi.
2. Managerii nu trebuie sa aducăprejudicii reputaţiei persoanelor sau afacerilor altora.
3. Managerii trebuie sădeclare interesele personale care ar putea fi în conflict cu interesele
firmei.



4. Managerii trebuie sămanifeste interes faţăde sănătatea, securitatea şi bunăstarea
subalternilor.
5. Managerii trebuie să respecte confidenţialitatea consumatorilor sau furnizorilor.
6. Managerii nu trebuie săofere sau săaccepte cadouri sau favoruri în scop de mituire sau
corupere.
7. Managerii trebuie săfie convinşi cătoate informaţiile comunicate public sunt adevărate.
Din păcate aplicarea codului înseamnăcooperare în relaţia manager firma şi implicit

manager investitor, iar istoria a arătat căceea ce managerii cautăîntr-o firmăeste controlul. Chiar
dacăo afacere pare pierdută, potenţialul existămereu, iar un manager implicat în supervizarea
acţiunilor fiecărui sector component al firmei ştie asta iar atâta timp cât asta îi aduce beneficii o va
folosi.

2.2 Strategii de influenţare a investitorilor

Informaţia este o sursăde putere a managerilor dar mai ales sursăde venituri. Pentru a
impresiona acţionarii, managerii folosesc teoria conform căreia preţul curent al acţiunilor deţinute
nu măsoarăcu adevărat valoarea firmei şi beneficiilor de care aceştia se pot bucura de pe urma
achiziţionării lor. Valoarea firmei constăîn componente de naturăcantitativă(viitoarele subvenţii
oferite odatăcu intrarea pe un anumit segment al pieţii, scutirea de taxe, impozite), dar şi calitativă
(calitatea produselor, experienţa şi determinarea angajaţilor şi chiar a managerilor).

O modalitate de a induce în eroare investitorii şi de a lucra pentru propriile interese, este
folosirea de către manageri a teoriei bunăstării pe termen lung a investiţiei. Orice intervenţie cu
efecte potenţial negative asupra planurilor managerului va fi combătutăca fiind un obstacol, un
motiv de întârziere în calea îndeplinirii proiectelor companiei, atenţia focalizându-se asupra acestora
şi nu asupra aspectelor pragmatice: “Este aici vorba de control prin educarea modului de a gândi, a
comportamentelor şi atitudinilor celor din jur demonstrându-le falsitatea unor norme. Insuficienţele
proprii sunt prezentate în luminăfavorabilăîn timp ce propunerile celorlalţi sunt eliminate cu
indignare patimaşă. Rupţi de realitate, oamenii nu mai urmăresc lichidarea conflictului ci
înfrângerea potenţialului adversar.”

Managerul poate controla prin abilităţile personale pe angajaţii firmei, “oferind imaginea de
şef, deţinator al informaţiilor şi prin atacul asupra celorlalţi, tacticăfolositămai ales de managerii de
nivel mediu şi inferior.” Managerul urmăreşte să-şi atingăscopurile folosindu-se de resursele pe
care le posedă: oameni, materiale, spaţii, timp. El doreşte ca prin principiile şi metodele folosite să
aibămereu efect asupra subalternilor săi pentru a putea săîi ţinăde partea sa în jocul cu investitorul.
De aceea atragerea lor este un obiectiv esenţial. Managerii din prima linie managerialã coordonează
munca unui personal ce nu este el însuşi manager. Cei ce se găsesc pe acest nivel au diferite
denumiri: supervizor, manager, şef de secţie, maistru, şef birou. La nivelul III se găsesc responsabili
de performanţele întregii organizaţii.

Cooperare sau control? Aceeaşi întrebare şi-o pune şi un manager aflat în situaţia de a părăsi
o firmăpentru o rivalăde pe piaţă. Ce opreşte un manager săfoloseascăinformaţiile de la firma
tocmai parasitădacăacestea îi ofera beneficii în noul parteneriat. Atâta timp cât managerul nu este şi
investitor şi şi-a mai şi încheiat contractul cu firma respectivă, nu îl deranjeazăcăprin acţiunile sale
poate scădea profiturile celorlalţi. Ceea ce îl intereseazăeste căle creşte pe ale sale. Iar managerii
întâi de toate… sunt liber profesionişti.

Controlul managerului are loc şi atunci când consiliul directorilor este dominat de
managementul firmei. Acest control se poate manifesta prin lipsa accesului la informaţii care duc la
decizii importante, aşa cum am explicat în paragrafele anterioare. Când consiliul director e condus
de manageri, aceştia sunt mai implicaţi în dezbaterile din interior şi pot prevedea şi stopa punerea în



discuţie a subiectelor delicate. Independenţa unui director faţa de controlul managerial este
interpretatăca o întârziere voităa urmării unui plan şi este pedepsităcu excluderea din consiliu.

Cu cât tehnologia se dezvoltă, sursele de informaţii cresc ca număr ceea ce uşureazămunca
investitorilor, punându-i în gardăcu adevărata stare de fapt a lucrurilor. Ei pot modifica investiţiile
lor prin reamplasamente şi redirecţionarea surselor către alte sectoare. Managerii nu pot menţine
investitorii interesaţi în serviciile lor dacăinformaţiile acestora din urmăaratăcontrariul. De aceea
managerii, pregatiţi ca de fiecare datăcu planul B, işi modificădiscursul faţăde directori. Ei
recunosc problemele existente şi propun rezolvări în mai mulţi paşi. Prezintădirecţia către care se
îndreaptăcompania şi cu ce scop. Deşi planul de contraatac asupra acuzaţiilor care li se aduc pare
banal, rezultatele sunt multumitoare. Membrii din afara consiliului director sunt selectaţi astfel încât
săfie de acord cu practica manageriala generala, sau astfel încât sănu fie în dezacord cu programa
managerială.

Paradoxal totuşi rămâne declaraţia valabilăconform căreia consiliul director trece prin filtru
propriu deciziile managerilor acestea putând fi chiar respinse. Manipularea nu se terminăaici pentru
cădirectorii nu au nici un cuvant de spus în problemele de ordin strategic, deşi aparent ei au totul
sub control. Săluam spre exemplu cazul unei companii ce părea promiţătoare, dar care a depăşit
neajunsurile organizatorice doar pentru a aduce beneficii managerilor şi nu ei sau antreprenorilor
săi.

În 1982 firma Eli Lilly and Co. a introdus pe piaţăun nou medicament pentru tratarea
artritei. Începutul promiţător (500.000 de utilizatori în USA într-un an) care prognoza un succes de
proporţii s-a transformat într-o adevăratătragedie. În Marea Britanie s-au constatat efecte secundare
ale aplicării sale şi prin urmare Guvernul a interzis imediat vânzările, rapoartele oficiale constatând
cel puţin 3500 de cazuri grave şi 61 de decese. Astfel, compania a oprit vânzările pe toate pieţele.
Justiţia a găsit dovezi căun înalt funcţionar din Consiliul de Administraţie constatase în faza de
pregătire a lansării 25 de cazuri de îmbolnăviri pe care nu le raportase. Iată, aşadar, cum un caz
aparent izolat de încălcare a normelor elementare de eticămanagerialăşi chiar profesionalăa reuşit
săprovoace o adevăratăavalanşă, cu rezultate dezastruoase la nivelul întregii companii.

Capitolul 3. REACŢIA INVESTITORILOR

3.1 Auditul - imparţialitatea celui de-al treilea actor

Vom încerca săanalizăm în continuare cum investitorii la rândul lor influenţeazăstrategia
managerului. În ”Journal of Business Ethics” ni se prezintărelaţia teoreticădintre un investitor şi un
manager şi anume: “ Investitorii cerceteazăoportunitatea de a realiza profit pe termen scurt sau lung
în cadrul unei afaceri, participăla Adunarea Generala şi determinăprin votul lor direcţiile firmei şi
pierd sau câstigăde urma acestora. Un manager, în schimb foloseşte experienţa sa pentru a
concretiza dorinţele investitorilor.“ În practicăaceastărelaţie pune o serie de probleme. Investitorii
încearcăprin votul lor să-l influenţeze pe manager în mod direct (precum auditul) sau indirect.

Probabil cea mai des întâlnităşi mai simplămetodăde a controla un manager este prin
intermediul controlului financiar care “vizeazăactivitatea de ansamblu a organizaţiei şi evidenţiază
performanţele şi sănătatea financiarăa firmei, precum şi şansele acesteia de a supravieţui.”
Instrumentele care stau la baza acestei analize sunt bilanţul, contul de profit şi pierdere şi situaţia
fluxului de numerar. Dar de cele mai multe ori, investitorii urmăresc o examinare profesionalăa
acestei informaţii, şi de aceea apeleazăla auditul financiar, adicăla o analizăfacută “de către o
persoanăautorizată, competentăşi independentă, a credibilităţii tranzacţiilor economice”. Se
înţelege astfel de ce va exista permanent o anumităpresiune asupra managerului, deorece această
formăde verificare reflectăobiectiv performanţele lui. Deşi la prima vedere am fi tentaţi săspunem



căauditul este metoda cea mai eficientăde a influenţa, de a urmări strategiile economice ale
managerului, de-a lungul timpului s-a dovedit contrariul.

Într-un articol publicat în “Journal of Economic Behavior & Organization” se afirmăfaptul
căde cele mai multe ori etica nu coincide cu funcţionarea economiei capitaliste, acest lucru fiind
confirmat de numeroasele scandaluri de la sfârşitul anilor 90 de fraudăa unor companii precum
Enron, WorldCom, Qwest, Tyco. Dacăde cele mai multe ori managerul încearcăsa manipuleze
investitorii prin plătirea unui auditor, de aceastădată, investitorii erau cei care îndemnau managerii
sa plăteascăauditorii pentru a avea rapoarte îmbunătăţite. De ce? Răspunsul este foarte simplu.
Multe dintre aceste companii aveau o situaţie financiarănefavorabilăiar un raport bun ducea la
creşterea acţiunilor la bursă. Astfel mulţi investitori puteau săiasădintr-o afacere nefavorabilăprin
intermediul managerului. Aceastăpracticăa fost des întâlnităîn Statele Unite ale Americii, unde
chiar şi în cazul firmelor profitabile, managerii recurgeau la aceastămetodă, deoarece investorii
doreau săobţinăpe termen lung un profit mai mare din creşterea rapidăa acţiunilor la bursă. Iată
deci căauditul nu este întotdeauna cea mai obiectivăsoluţie la controlarea unei afaceri şi care se
poate transforma de la o tentativăde legalitate la una de ilegalitate.

3.2 Presiuni interne asupra managerilor

O formădirectăprin care un investitor poate avea controlul asupra managerului este prin
intermediulşedintelor generale în care cele douăpărţi pot intra în contact direct şi pot evalua pe cont
propriu strategia economicăurmatăde manager.

Cu toate acestea comunicarea dintre investitori şi manageri nu este una suficient de
puternicăîncât sa garanteze satisfacerea pe viitor a celor douăparţi. Un posibil motiv ar fi faptul că
în cazul unor firme aceste întâlniri au loc doar o datăpe an. În “European Management Journal” se
face trimitere la un sondaj realizat la IMD (Institutul Internaţional pentru dezvoltarea
Managementului) în Lausanne, Elveţia pe un eşantion format din managerii care urmau un curs la
IMD în perioada octombrie 1999 şi iunie 2000. Mulţi dintre repondenţi menţionau faptul că
întâlnirile regulate pe care le aveau cu investitorii erau decisive în ceea ce priveşte performanţa lor.
În foarte puţine cazuri însăaceste şedinţe se realizau de 3 ori pe an, unde managerii au observat o
predispoziţie a investitorilor de a controla mai ales evoluţia costurilor şi a profitabilităţii unei
investiţii.

Cu toate acestea, majoritatea repondenţilor au afirmat căinvestitorii sunt mult mai interesaţi
de evoluţia afacerii decât cu cinci ani în urmă. Sondajul realizat de IMD este interesant şi prin
faptul căpresiunea asupra managerului nu este făcutăîn toate ariile acestuia de activitate. Astfel
55% dintre manageri au afirmat faptul căaspectul cel mai important pentru investitori îl reprezintă
cel financiar (55%), urmat de strategiile pe termen scurt (41%).

Un alt aspect este faptul căexistăo mai mare presiune asupra managerilor în anumite
domenii de activitate a firmelor decât în altele. Spre exemplu în domeniul bancar şi în cel al
utilităţilor publice investitorii monitorizeazăperiodic activitatea managerilor. De ce se întâmplă
acest lucru? Deorece acestea sunt sectoarele a căror evoluţie este imprevizibilăşi sensibilăla
legislaţia impusăde guvern. Spre exemplu activitatea unei bănci în toate aspectele ei (politică,
regulamente, restricţii, ratăa dobânzii, oferirea de credite) este subordonatăhotărârilor luate de
băncile naţionale. În acelaşi timp, în sistemul bancar orice decizie greşităpoate duce la datorii
irecuperabile iar managerul este responsabil de acestea.

În “Journal of Banking & Finance” se face referire la faptul căîncepând cu anii 1990 s-a
încercat mai ales în Statele Unite ale Americii formarea unor directive însoţite de controale
permanente pentru a preveni aceste probleme din sistemul bancar. Auditul extern avea datoria de a
lua măsuri imediate la cel mai mic semn de slăbire a sistemului managerial. Relaţia investitori-
manager deşi a devenit una inelastică, rigidăa contribuit major la crearea unui echilibru în cadrul



afacerilor. Un alt exemplu concludent ar fi unul aparţinând celei de a doua categorii menţionate,
cum ar fi metroul. Un investitor doreşte profit dar în acest caz managerul nu poate sa crească
preţurile pentru a acoperi costurile, datorităstatului care intervine printr-un prag de preţuri. Metroul
va avea întotdeauna datorii dar managerul nu este în totalitate responsabil pentru acestea. În ciuda
acestui fapt statul ignorăaceste datorii pentru căreprezintăun mijloc de transport necesar unui oraş
mare.

Acestea fiind afirmate, unii dintre noi am fi tentaţi săspunem căinvestitorii nu mai au un
control la fel de mare asupra managerului dar acest fapt nu este în totalitate adevărat. Aşa cum se
afirmăîn “Journal of Banking & Finance”: “Utilităţile publice sunt cele mai restrictive în ceea ce
priveşte luarea de decizii manageriale.” Deşi managerului îi este permis sărealizeze datorii,
investitorii vor fi foarte preocupaţi de felul în care resursele întreprinderii sunt folosite. Datorită
celei de a treia variabile şi cea mai mai importantă– statul care intervine în relaţia investitor vs
manager vor exista mereu anumite norme, directive sau criterii foarte precise care săevalueze
performanţa managerului.

Dar în cele din urmăce îl face pe manager atât de susceptibil la hotărârile investitorilor?
Pentru început trebuie săspunem căel nu este un angajat obişnuit al unei firme, iar acest lucru este
evidenţiat prin intermediul Legii 31/1990 care a fost modificatăîn Decembrie 2006. Conform
acesteia managerul nu este considerat a fi angajatul acelei companii şi prin urmare el nu mai este
protejat de Codul Muncii. Legea stipuleazăfaptul căel nu poate avea în acelaşi timp un contract de
angajare şi unul de mandat. El are o mai mare responsabilitate în cadrul companiei, spre exemplu în
cazul unor pagube, daune el trebuie sa plăteascăcu întregul salariu, spre deosebire de un angajat
obişnuit care poate săplăteascămaxim o treime din salariu.

În afara celor menţionate, trebuie spus cămanagerul este supus unei presiuni constante
datorate faptului căel poate fi oricând demis în cadrul Consiliului Director. Investitorii vor încerca
deci săprofite de acest aspect pentru a-l determina pe manager săadopte anumite politici economice
în favoarea lor.

CONCLUZII

Proiectul “Investitorii şi managerii-cooperare şi control” abordeazăo temăcomplexădin
punct de vedere al relaţiilor plurivalente între cele douăpărţi menţionate încădin titlu, actorii
principali din cadrul unei companii. Obiectivele pe care fiecare şi le propune precum şi modalitatea
activăsau pasivăde interacţionare conduc la un anumit nivel de implicare, acesta determinând
caracteristicile comportamentale.

În primul rând, trebuie spus faptul căexistă o vastăreţea de tipologii de investitori şi
manageri drept pentru care relaţia dintre ei va fi şi ea direct proporţionalăcu gradul de asumare a
unui angajament etic şi formal. Însăpentru realizarea unei adevărate cooperări sunt necesare o serie
de măsuri complementare menite sa fidelizeze managerul. Printre acestea se numără
recompensarea, în limitele contractuale, sau acordarea de acţiuni.

Pe de altăparte, relaţia investitor-manager presupune, prin natura ei asimetrii informaţionale,
elemente care se pot transforma în factori de instabilitate în interiorul companiei. Iatăastfel primul
şi cel mai des întâlnit mod de manipulare utilizat de manageri, care este corelat de obicei cu
inducerea, pe cale informalăa unui anumit comportament angajaţilor .

Situaţia este însăechilibratăde o serie de măsuri anticipative din partea investitorilor.
Auditul reprezintăprincipalul element constitutiv al acestei strategii datorită imparţialităţii,
obiectivităţii şi fidelităţii acestui al treilea jucător. Totodată, presiunile asupra mangerilor prin
controlul constantşi întâlnirea cu acţionarii contribuie la eficientizarea relaţiilor posibil tensionate.



În concluzie, deşi existănumeroşi factori care indicăo prevalenţăa elementelor de ordin
conflictual, acestea rareori depăşesc nivelul tensiunilor superficiale. În definitiv, managerul are
datoria de a reprezentaşi proteja interesele investitorilor în ciuda diferenţelor de obiective.
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