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Abstract

Nu existd lege pentru a fi manager §i nici pentru a conduce un manager. De aceea plurivalenta relatiilor dintre
investitori i manageri conduce de cele mai multe ori la un sistem cu o serie de variabile a caror oscilatii sunt greu de
anticipat. Cooperarea, controlul, implicarea activa, fidelizarea, valorile morale, profitul sau responsabilitatea sociala
reprezintd doar cateva exemple revelatoare pentru raportul dintre cei doi jucitori principali ai acestui joc de strategie.

In ciuda numerosilor factori care indici o prevalenti a elementelor de ordin conflictual, acestea rareori depdsesc
nivelul tensiunilor superficiale deoarece in definitiv, managerul are datoria de a reprezenta s§i proteja interesele
investitorilor iar investitorul de a se asigura ca obiectivele lor sunt urmate si implementate corect . Aceasta se explica
prin existenta unei permanente presiuni asupra managerului, deoarece investitorii urmaresc o examinare profesionala,
obiectivd a performantelor prin prisma analizei financiare. Desi la prima vedere am fi tentati sd spunem c& auditul este
metoda cea mai eficienta de a influenta, de a urmari strategiile economice ale managerului, de-a lungul timpului s-a
dovedit contrariul.

Orice raport de prestari servicii de genul investitori vs manageri este unul extrem de complex datorita
implicarilor pe care acesta le abordeaza. Obiectivele diferite sau poate si principiile divergente pot conduce mai degraba
la un raport de control intre cei doi jucitori, cooperarea fiind o solutie fezabila doar la nivelul relatiilor pozitive care stau
la baza functionirii unei companii. In unele cazuri pentru a rezolva aceasti problema managerul s-a transformat dintr-un
liber-profesionist Intr-un manager-actionar. Cu toate acestea, surprizele nu vor inceta sa apard. Problemele precum etica
in afaceri sau implicarea crescdnda a celorlalti investitori se poate transforma pentru manager intr-o ingradire a libertatii
ceea ce duce la o alta serie de conflicte intre cele doua parti.
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Capitolul 1. INVESTITOR, CAUT MANAGER
1.1. Tipuri de investitori, tipuri de manageri

In Evul Mediu, un senior, parcurgand santierul unei catedrale, a intrebat trei muncitori
despre munca lor. Primul raspunse: “cioplim pietre”, al doilea: “ne castigdim painea”, al treilea:
“construim o catedrala”. Motoul lucrarii noastre poate fi aplicat in egald masurd investitorilor si
managerilor, deoarece explicd, intr-un mod plastic de ce nu, gradul de implicare pe care fiecare
dintre acestia il are in companie. Ori, aceasta este, Intr-o buna masura datoratdd obiectivelor
indivizilor, cu alte cuvinte, de modul in care tipologiile lor se reflectd 1n “semnificatia” companiei
ca entitate.

Pentru a analiza o astfel de taxonomie ar trebui sd privim in primul rand prin prisma
investitorului. In ultimad instantd, acesta este actorul de care depind, ca intr-un joc de domino,
reactiile managerului, pentru ca investitorul este cel care, direct sau indirect, stabileste standardele ,
directia de dezvoltare a firmei si obiectivele care trebuie indeplinite. Asa cum reiese din analiza lui
Earl W Spurgin, in articolul “Do shareholders have obligations to stakeholders?” se pot
individualiza doua tipuri principale de investitori, care se pot manifesta insd diferit, in functie de
particularitatile psilhologice ale fiecarui individ.

Putem vorbi de un model clasic, al investitorului care interactioneaza intr-un mod direct
cu compania si managerul. “Decizia de a investi, se bazeazi pe o informare prealabild cu privire la
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activitatile corporatiilor, astfel ca investitorii participd la intdlnirile cu actionarii, influenteaza
compania prin votul lor si 1si asuma atat castigurile cat si pierderile drept consecinte ale deciziilor
lor.” Prin urmare este de asteptat ca un astfel de investitor, cel putin teoretic, sa nu doreasca doar
un profit imediat, cat mai degraba sa aiba asteptari pe termen lung din partea firmei, dorind sa aiba
informatii nu numai cu privire la rezultate cat si asupra modului in care acestea sunt obtinute. E.
Spurgin mentioneaza insa ca un astfel de model nu se poate aplica insd decat in cazul actionarilor
majoritari, ceilalti avand o putere limitata de interventie si control.

Pe de altd parte insd, ultimele decenii au pus in lumind un nou tip de investitor, cu o
interventie minimd 1n companie, a carui prezentd la nivelul pietei are tendinta de a se generaliza.
Astfel de investitori prefera sa investeascad In fonduri de investitii, influenta lor asupra companiilor
fiind deci una indirectd. De ce? Pentru cd deciziile acestora se bazeaza mai degrabd pe reputatia
fondului pe care il aleg, si prea putin despre cea a numeroaselor companii pe care un astfel de fond
le controleazd. Alegerea acestei optiuni poate sa reprezinte pentru acestia o alternativa pentru
evitarea tuturor neajunsurilor ce decurg din statutul de actionar minoritar sau, pur si simplu din
riscurile ce decurg din realizarea unei investitii pe cont propriu. Dar, prin agregarea acestora prin
participarea la un fond, se dilueaza insd in mod sensibil atat dreptul individual de proprietate cat si
responsabilitatea asupra actiunilor companiilor in care se investeste. Pe ansamblu, am putea spune
ca managerul care reprezintd fondul de investitii este un hibrid intre investitorul direct, implicat si
managerul de companie, proportiile in care aceste doud “ingrediente” sunt amestecate depinzand
insa de specificul fondului.

In ceea ce priveste tipologiile managerilor, clasificarea lor se poate realiza dupa mai multe
criterii. Spre exemplu, dupd aria specializarii, putem idenifica manageri financiari, operativi, de
marketing, de resurse umane, administrativi. O altd distinctie importanta este cea realizatd in functie
de titlul si pozitia pe care o ocupa.

Tabelul 1. Clasificarea conducatorilor dupa titlu si pozitie

TITLU POZITIE FUNCTI

Conducere Varf(top) Presedinte, presedinte-director general,
vicepresedinte, director executiv

Conducatori Mijloc(middle) Manager de divizie, sef de departament,
manager executiv, manager operational

Supraveghetori Baza( lower | Sef de birou, supervizor, maistru, sef de etaj,

level) sef de receptie
Sursa : Radu Emilian (coord.), Fundamentele managementului firmei, Editura ASE, Bucuresti, 2004, pag.
73-75

Pe parcursul acestei lucrari, ne vom referi in principal la managerii de varf, deoarece au o
influenta decisivd asupra evolutiei companiei, fard a neglija insd raporturile si influentele pe care
fiecare tip de manager le poate avea asupra celorlalti.

Daca in cazul investitorilor, clasificarea realizatd a tinut cont de gradul de interactiune cu
compania, in cazul managerilor clasificarea se poate realiza, simetric, in functie de obiectivele
asumate si de trasaturile de ordin psihologic: nivelul riscului asumat, fidelitatea catre companie,
focalizarea resurselor pe termen scurt sau pe termen mediu sau lung.

1.2. Cooperarea - in teorie si practica

Ce este cooperarea? A coopera inseamna, potrivit Dictionarului Explicativ, a lucra Tmpreuna
cu cineva, a colabora, a conlucra. Presupune deci, un tel comun, sau in orice caz o motivatie destul
de puternicd pentru a convinge partile implicate sa ajungd la un consens, pentru ca actiunile lor sa
fie corelate, convergente.



Asa cum reiese din subcapitolul anterior, spectrul tipologiilor de manageri si investitori este
destul de variat. Prin urmare, probabilitatea ca un investitor sd aleagd o companie care sa fie
condusa de un manager cu teluri comune este destul de mica, si, In anumite cazuri, ar putea sa fie
chiar contraproductiva. Spre exemplu, putem avea cazul unui investitor care 1si doreste sd obtind
profituri imediate pentru ca, mai apoi, sa vanda compania; totodatd, managerul are acelasi scop,
deoarece in contractul sdu se specifica ca remuneratia depinde de profit. Evident, acesta din urma ar
putea fi tentat sa reduca costurile cat mai mult posibil, pe termen scurt (sd zicem pe durata angajarii
sale), si de a mari profitul, desi, pe termen lung, compania ar avea in mod sigur de suferit.

Nu este insd mai putin adevarat ca, pentru bunul mers al  firmei, trebuie s existe o
cooperare intre manager si investitori, deoarece, in ultima istantd, managerul are ca scop
administrarea bunurilor investitorilor. Cooperarea nu inseamna insa subordonare sau indeplinirea
tuturor dezideratelor investitorului, asa cum reiese si din exemplul mentionat anterior. De ce? Pentru
ca o astfel de atitudine nu reprezinta altceva decat o focalizare pe termen scurt. Hans-Dieter
Lochmann si Ulrich Steger mentioneaza ca ““ una din caracteristicile companiilor care supravietuiesc
pe termen lung sau care isi pastreaza imaginea intacta chiar dupa 100 sau 200 de ani este aceea cd
managementul lor nu este ingaduitor cu toate asteptarile si cererile investitorilor”.

Poate fi deci cooperarea posibila? Cum se poate ea realiza? Evident , lipsa oricarei cooperari,
in actiunile independente ale managerilor si investitorilor ar reprezenta probleme sistemice grave
pentru companie. Ori, existd numeroase exemple de companii operationale. Raspunsul poate sa stea
in faptul c@ desi o cooperare in adevaratul sens al cuvantului este greu de realizat (datorita faptului
ca partile nici micar nu se afla in contact direct-spre exemplu in cazul fondurilor de investii sau al
managerului sucursalei unei companii transnationale), exista totusi o coordonae a abordarilor.

Desi nu este o cooperare in adevaratul sens al cuvantului, o modalitate de rezolvare a acestei
potentiale stari de tensiune este coexistenta pasnicd ce presupune faptul ca “se tolereazd punctul de
vedere al opozantului fard a se Incerca influentarea lui, cand se poate constata chiar o colaborare in
domeniile in care obiectivele si opiniile enuntate contin note comune, asemanari”. Un obiectiv
comun ar putea fi aprobarea unui plan de investitii pe termen lung. Totusi, deoarece partile isi
izoleaza intr-o oarecare masura activitatile, pot aparea disfunctionalitati la nivelul companiei.

O forma de armonizare a intereselor managerilor si investitorilor este aceea ca managerul sa
fie si el investitor in companie. Astfel, acesta ar avea atat motivatia de a obtine beneficii maxime de
pe urma firmei, cat si cea de a se asigura de faptul ca aceasta poate sa aiba o dezvoltare durabila.
Dar, “putini manageri dispun de resurse financiare destul de dezvoltate pentru a cumpdra un procent
semnificativ de actiuni, §i, chiar §i asa, investitorii originali, ar putea sd nu fie dispusi sa cedeze o
parte de actiuni fiecarei noi generatii de manageri.”

Pentru a colabora, pentru a conlucra este nevoie de un set comun de reguli. Evident, exista
legi in acest sens, la care se pot adauga coduri interne ale corporatiei, sau chiar norme morale.
Acestea din urma, desi larg acceptate, sunt mult prea generale si depind de valorile personale, astfel
ca sunt foarte greu de cuantificat. Solutia pentru a clarifica “regulile jocului” ar putea fi aceea de a
realiza un contract cu detalii specifice cu privire la responsabilitatile managerului.

Intr-un astfel de contract, s-ar putea specifica ca managerul si devinid si el investitor,
urmand ca la sfarsitul activitatii sale, compania sd aibd posibilitatea de a rascumpéra actiunile de la
manager. Se pot mentiona metodele de compensatie sau recompensa in cazul indeplinirii unor
anumitor standarde, sau metodele de control, stabilindu-se clar drepturile si obligatiile fiecaruia.

Desi, teoretic, toate acestea sunt posibile, in practicd, aceste solutii pot intalni diverse
piedici, deoarece pornesc de la premisa acceptarii, atat de investitori cat si de manageri a onorarii
unor obligatii, de urmare a unei etici . Deoarece, la baza relatiei dintre acesti “ actori” se afla
increderea ( increderea in reputatie, increderea in exactitatea informatiilor pe care se ia decizia de
investitie), este evident cd oricare dintre parti are tendinta, activa sau latenta, de a profita de propria
pozitie pentru a obtine avantajele maxime. Dacd aceasta este adevarat, atunci acest “ joc” de



strategie, acest joc al aparentelor va duce, in mod inevitabil la un echilibru de tip Nash si, pentru a
evita un astfel de rezultat, atat investitorii cat si managerii vor fi dispusi si coopereze.

In concluzie, cooperarea este greu de realizat datorita obiectivelor diferite ale managerilor si
investitorilor. Consensul si corelarea se pot atinge prin diferite metode, cum ar fi recompensarea
managerului sau transformarea lui In investitor, prin stabilirea prin contract a asteptarilor fiecarei
parti, dar depinde de asumarea unui angajament credibil.

Capitolul 2. MANAGERUL PREIA CONTROLUL
2.1 Tentatia puterii

In lumea contabililor anglo-saxoni circuli o invitituri: “un manager isi intreabd contabilul:
“Cat face unu plus unu? iar contabilul ii rdspunde: cat doriti sa faca, domnule?” Sa ne imaginam
investitorii care-si intreaba managerul angajat: ‘’Céat face firma mea ?’” Raspunsul ar putea fi la fel
de larg ca cel anterior.

Actionarul este liber sa se intrebe: “Am platit managerul direct proportional cu planul
promis, dar unde sunt rezultatele?” dar si managerul sa raspunda : “Am privit mereu plurilateral atat
la aspectele tehnice cat si la cele sociale ale firmei. Procesul de formare si punere in practica al
teoriilor mele a fost acelasi ca in alte cazuri de reusitd. Am cautat solutiile optime §i am avut in
vedere costul timpului care este cel asupra caruia activitatea mea are cea mai mare influenta. Dar
firma nu avea potential de la inceput si nu am avut o baza solida.” Acuzatiile grave aduse sunt
fondate mai ales cand nu exista comunicare intre cele doud parti, sau cand investitorii au drepturi
mai mici asupra firmei, sau pur si simplu cdnd decid sd nu se implice in studiile asupra situatiei
firmei. Atunci managerii pot exploata mai mult drepturile investitorilor si pot pastra mai multi bani
gheati in firma pentru beneficiile personale. In cazul unei supravegheri mai indeaproape dividendele
si fluctuatiile lor sunt prezentate investitorilor odata cu pozitia pe piata a firmei i cursului activitatii
sale 1n perioada respectiva: ascendent sau descendent.

McConnel punea in discutie aspectul asimetriei informationale in cazul relatiei manager-
investitor. Este astfel prezentat primul mod de manipulare utilizat de manageri, des intdlnit la
managerii de nivel superior, care au mai multd autoritate. Despre ce este vorba mai exact. De
exemplu : orice economie este formatd din firme bune §i proaste. Informatia despre firme si
potentialul lor este asimetrica : investitorii si actionarii cunosc distributia tipurilor, dar nu cunosc
tipul fiecarei firme, in timp ce managerului ii este clar ce valoare fundamentala are fiecare firma in
parte. Fenomenul nu se opreste aici. Pentru a se asigura ca totul pare real, managerii pot angaja
auditori externi care sd faca rapoarte prezentate mai apoi investitorilor. Rapoartele pot fi false sau
reale. Ramane la alegerea fiecarui manager sa manipuleze sau nu informatiile REALE pe care le va
primi de la auditor si pe care le va transmite sau nu mai departe.

Managerul a fost catalogat ca o sursa de poluare a societdtii noastre : una psiho-sociala.
Puterea sa sta in demonstrarea de fiecare data ca acest concept de manager s-a ndscut pentru a fi in
opozitie cu cel de etica. Multi ar zice ca exista etica 1n afaceri si de ce nu si in cazul managerilor, dar
un manager ar zice cd problema eticii nu e daca existad sau nu, ci ca este discutabila. Existd coduri
de conduitd in management, cel mai cunoscut fiind cel creat de British Institute of Management
denumit Code of Conduct (Codul de conduita) care prevede:

1. In urmirirea materializrii intereselor personale trebuie luate in considerare si interesele

celorlalti.

2. Managerii nu trebuie sa aduca prejudicii reputatiei persoanelor sau afacerilor altora.

3. Managerii trebuie sa declare interesele personale care ar putea fi in conflict cu interesele

firmei.



4. Managerii trebuie sd manifeste interes fatd de sdndtatea, securitatea si bundastarea

subalternilor.

5. Managerii trebuie sd respecte confidentialitatea consumatorilor sau furnizorilor.

6. Managerii nu trebuie sa ofere sau sa accepte cadouri sau favoruri in scop de mituire sau

corupere.

7. Managerii trebuie sa fie convinsi ca toate informatiile comunicate public sunt adevarate.

Din pacate aplicarea codului inseamna cooperare in relatia manager firma si implicit
manager investitor, iar istoria a aratat ca ceea ce managerii cautd intr-o firma este controlul. Chiar
dacd o afacere pare pierdutd, potentialul existd mereu, iar un manager implicat in supervizarea
actiunilor fiecarui sector component al firmei stie asta iar atata timp cat asta i aduce beneficii o va
folosi.

2.2 Strategii de influentare a investitorilor

Informatia este o sursa de putere a managerilor dar mai ales sursd de venituri. Pentru a
impresiona actionarii, managerii folosesc teoria conform careia pretul curent al actiunilor detinute
nu masoard cu adevarat valoarea firmei si beneficiilor de care acestia se pot bucura de pe urma
achizitionarii lor. Valoarea firmei constd iIn componente de naturd cantitativa (viitoarele subventii
oferite odata cu intrarea pe un anumit segment al pietii, scutirea de taxe, impozite), dar si calitativa
(calitatea produselor, experienta si determinarea angajatilor si chiar a managerilor).

O modalitate de a induce in eroare investitorii si de a lucra pentru propriile interese, este
folosirea de catre manageri a teoriei bunastarii pe termen lung a investitiei. Orice interventie cu
efecte potential negative asupra planurilor managerului va fi combatuta ca fiind un obstacol, un
motiv de intarziere 1n calea indeplinirii proiectelor companiei, atentia focalizandu-se asupra acestora
si nu asupra aspectelor pragmatice: “Este aici vorba de control prin educarea modului de a gandi, a
comportamentelor si atitudinilor celor din jur demonstrandu-le falsitatea unor norme. Insuficientele
proprii sunt prezentate in lumina favorabild in timp ce propunerile celorlalti sunt eliminate cu
indignare patimasa. Rupti de realitate, oamenii nu mai urmaresc lichidarea conflictului ci
infrAngerea potentialului adversar.”

Managerul poate controla prin abilitdtile personale pe angajatii firmei, “oferind imaginea de
sef, detinator al informatiilor si prin atacul asupra celorlalti, tactica folosita mai ales de managerii de
nivel mediu si inferior.” Managerul urmareste sa-si atingd scopurile folosindu-se de resursele pe
care le posedd : oameni, materiale, spatii, timp. El doreste ca prin principiile $1 metodele folosite sa
aiba mereu efect asupra subalternilor sai pentru a putea sa i tind de partea sa in jocul cu investitorul.
De aceea atragerea lor este un obiectiv esential. Managerii din prima linie manageriala coordoneaza
munca unui personal ce nu este el insusi manager. Cei ce se gasesc pe acest nivel au diferite
denumiri: supervizor, manager, sef de sectie, maistru, sef birou. La nivelul III se gasesc responsabili
de performantele intregii organizatii.

Cooperare sau control? Aceeasi intrebare si-o pune si un manager aflat in situatia de a parasi
o firma pentru o rivala de pe piatd. Ce opreste un manager sa foloseasca informatiile de la firma
tocmai parasitd daca acestea i1 ofera beneficii in noul parteneriat. Atata timp cat managerul nu este si
investitor si si-a mai si Incheiat contractul cu firma respectiva, nu il deranjeaza ca prin actiunile sale
poate scadea profiturile celorlalti. Ceea ce 1l intereseazi este ca le creste pe ale sale. lar managerii
intai de toate... sunt liber profesionisti.

Controlul managerului are loc si atunci cand consiliul directorilor este dominat de
managementul firmei. Acest control se poate manifesta prin lipsa accesului la informatii care duc la
decizii importante, asa cum am explicat in paragrafele anterioare. Cand consiliul director e condus
de manageri, acestia sunt mai implicati in dezbaterile din interior §i pot prevedea si stopa punerea in



discutie a subiectelor delicate. Independenta unui director fata de controlul managerial este
interpretatd ca o intarziere voita a urmarii unui plan si este pedepsita cu excluderea din consiliu.

Cu cat tehnologia se dezvolta, sursele de informatii cresc ca numar ceea ce usureaza munca
investitorilor, punadndu-i in gardd cu adevarata stare de fapt a lucrurilor. Ei pot modifica investitiile
lor prin reamplasamente si redirectionarea surselor catre alte sectoare. Managerii nu pot mentine
investitorii interesati in serviciile lor dacd informatiile acestora din urma arata contrariul. De aceea
managerii, pregatiti ca de fiecare datd cu planul B, isi modifica discursul fatd de directori. Ei
recunosc problemele existente si propun rezolvari in mai multi pasi. Prezintd directia citre care se
indreapta compania si cu ce scop. Desi planul de contraatac asupra acuzatiilor care li se aduc pare
banal, rezultatele sunt multumitoare. Membrii din afara consiliului director sunt selectati astfel incat
sa fie de acord cu practica manageriala generala, sau astfel incat sa nu fie in dezacord cu programa
manageriala.

Paradoxal totusi ramane declaratia valabila conform careia consiliul director trece prin filtru
propriu deciziile managerilor acestea putand fi chiar respinse. Manipularea nu se termina aici pentru
ca directorii nu au nici un cuvant de spus in problemele de ordin strategic, desi aparent ei au totul
sub control. Sa luam spre exemplu cazul unei companii ce parea promitatoare, dar care a depasit
neajunsurile organizatorice doar pentru a aduce beneficii managerilor §i nu ei sau antreprenorilor
sai.

In 1982 firma Eli Lilly and Co. a introdus pe piati un nou medicament pentru tratarea
artritei. Inceputul promititor (500.000 de utilizatori in USA intr-un an) care prognoza un succes de
proportii s-a transformat intr-o adevirati tragedie. In Marea Britanie s-au constatat efecte secundare
ale aplicarii sale si prin urmare Guvernul a interzis imediat vanzarile, rapoartele oficiale constatand
cel putin 3500 de cazuri grave si 61 de decese. Astfel, compania a oprit vanzarile pe toate pietele.
Justitia a gasit dovezi ca un inalt functionar din Consiliul de Administratie constatase in faza de
pregatire a lansarii 25 de cazuri de imbolnaviri pe care nu le raportase. latd, asadar, cum un caz
aparent izolat de incélcare a normelor elementare de etica manageriald si chiar profesionala a reusit
sa provoace o adevarata avalansd, cu rezultate dezastruoase la nivelul Intregii companii.

Capitolul 3. REACTIA INVESTITORILOR
3.1 Auditul - impartialitatea celui de-al treilea actor

Vom incerca sa analizdm in continuare cum investitorii la randul lor influenteaza strategia
managerului. In ”Journal of Business Ethics” ni se prezinta relatia teoretica dintre un investitor si un
manager si anume: “ Investitorii cerceteaza oportunitatea de a realiza profit pe termen scurt sau lung
in cadrul unei afaceri, participa la Adunarea Generala si determina prin votul lor directiile firmei si
pierd sau castigd de urma acestora. Un manager, in schimb foloseste experienta sa pentru a
concretiza dorintele investitorilor.“ In practica aceasta relatie pune o serie de probleme. Investitorii
incearca prin votul lor sa-1 influenteze pe manager In mod direct (precum auditul) sau indirect.

Probabil cea mai des intdlnitd §1 mai simpld metoda de a controla un manager este prin
intermediul controlului financiar care “vizeaza activitatea de ansamblu a organizatiei si evidentiaza
performantele si sandtatea financiara a firmei, precum §i sansele acesteia de a supravietui.”
Instrumentele care stau la baza acestei analize sunt bilantul, contul de profit si pierdere si situatia
fluxului de numerar. Dar de cele mai multe ori, investitorii urmaresc o examinare profesionald a
acestei informatii, si de aceea apeleaza la auditul financiar, adica la o analiza facutd “de catre o
persoand autorizatd, competentd si independenta, a credibilitatii tranzactiilor economice”. Se
intelege astfel de ce va exista permanent o anumita presiune asupra managerului, deorece aceasta
forma de verificare reflecta obiectiv performantele Iui. Desi la prima vedere am fi tentati sa spunem



cd auditul este metoda cea mai eficientd de a influenta, de a urmadri strategiile economice ale
managerului, de-a lungul timpului s-a dovedit contrariul.

Intr-un articol publicat in “Journal of Economic Behavior & Organization” se afirma faptul
ca de cele mai multe ori etica nu coincide cu functionarea economiei capitaliste, acest lucru fiind
confirmat de numeroasele scandaluri de la sfarsitul anilor 90 de frauda a unor companii precum
Enron, WorldCom, Qwest, Tyco. Daca de cele mai multe ori managerul incearca sa manipuleze
investitorii prin platirea unui auditor, de aceastd datd, investitorii erau cei care indemnau managerii
sa plateasca auditorii pentru a avea rapoarte imbundtatite. De ce? Raspunsul este foarte simplu.
Multe dintre aceste companii aveau o situatie financiara nefavorabild iar un raport bun ducea la
cresterea actiunilor la bursa. Astfel multi investitori puteau sa iasa dintr-o afacere nefavorabila prin
intermediul managerului. Aceastd practica a fost des intdlnitd in Statele Unite ale Americii, unde
chiar si in cazul firmelor profitabile, managerii recurgeau la aceastd metoda, deoarece investorii
doreau sa obtina pe termen lung un profit mai mare din cresterea rapida a actiunilor la bursa. latd
deci ca auditul nu este intotdeauna cea mai obiectiva solutie la controlarea unei afaceri si care se
poate transforma de la o tentativa de legalitate la una de ilegalitate.

3.2 Presiuni interne asupra managerilor

O forma directd prin care un investitor poate avea controlul asupra managerului este prin
intermediul sedintelor generale in care cele doud parti pot intra in contact direct si pot evalua pe cont
propriu strategia economica urmata de manager.

Cu toate acestea comunicarea dintre investitori si manageri nu este una suficient de
puternica incat sa garanteze satisfacerea pe viitor a celor doua parti. Un posibil motiv ar fi faptul ca
in cazul unor firme aceste intalniri au loc doar o dati pe an. In “European Management Journal” se
face trimitere la un sondaj realizat la IMD (Institutul International pentru dezvoltarea
Managementului) in Lausanne, Elvetia pe un esantion format din managerii care urmau un curs la
IMD in perioada octombrie 1999 si iunie 2000. Multi dintre repondenti mentionau faptul ca
intalnirile regulate pe care le aveau cu investitorii erau decisive in ceea ce priveste performanta lor.
In foarte putine cazuri insi aceste sedinte se realizau de 3 ori pe an, unde managerii au observat o
predispozitie a investitorilor de a controla mai ales evolutia costurilor si a profitabilitatii unei
investitii.

Cu toate acestea, majoritatea repondentilor au afirmat ca investitorii sunt mult mai interesati
de evolutia afacerii decat cu cinci ani in urmd. Sondajul realizat de IMD este interesant §i prin
faptul ca presiunea asupra managerului nu este facutd in toate ariile acestuia de activitate. Astfel
55% dintre manageri au afirmat faptul ca aspectul cel mai important pentru investitori il reprezinta
cel financiar (55%), urmat de strategiile pe termen scurt (41%).

Un alt aspect este faptul cd existd o mai mare presiune asupra managerilor in anumite
domenii de activitate a firmelor decat in altele. Spre exemplu in domeniul bancar si n cel al
utilitatilor publice investitorii monitorizeazd periodic activitatea managerilor. De ce se Intdmpla
acest lucru? Deorece acestea sunt sectoarele a caror evolutie este imprevizibild si sensibila la
legislatia impusa de guvern. Spre exemplu activitatea unei banci in toate aspectele ei (politica,
regulamente, restric‘gii, ratd a dobanzii, oferirea de credite) este subordonatd hotararilor luate de
bancile nationale. In acelasi timp, in sistemul bancar orice decizie gresitd poate duce la datorii
irecuperabile iar managerul este responsabil de acestea.

In “Journal of Banking & Finance” se face referire la faptul ci incepand cu anii 1990 s-a
incercat mai ales in Statele Unite ale Americii formarea unor directive insotite de controale
permanente pentru a preveni aceste probleme din sistemul bancar. Auditul extern avea datoria de a
lua masuri imediate la cel mai mic semn de slabire a sistemului managerial. Relatia investitori-
manager desi a devenit una inelasticd, rigidd a contribuit major la crearea unui echilibru in cadrul



afacerilor. Un alt exemplu concludent ar fi unul apartinand celei de a doua categorii mentionate,
cum ar fi metroul. Un investitor doreste profit dar in acest caz managerul nu poate sa creasca
preturile pentru a acoperi costurile, datorita statului care intervine printr-un prag de preturi. Metroul
va avea intotdeauna datorii dar managerul nu este in totalitate responsabil pentru acestea. in ciuda
acestui fapt statul ignora aceste datorii pentru ca reprezintd un mijloc de transport necesar unui oras
mare.

Acestea fiind afirmate, unii dintre noi am fi tentati sd spunem ca investitorii nu mai au un
control la fel de mare asupra managerului dar acest fapt nu este in totalitate adevarat. Asa cum se
afirmd in “Journal of Banking & Finance™: “Ultilitatile publice sunt cele mai restrictive in ceea ce
priveste luarea de decizii manageriale.” Desi managerului 1i este permis sa realizeze datorii,
investitorii vor fi foarte preocupati de felul in care resursele intreprinderii sunt folosite. Datoritd
celei de a treia variabile §i cea mai mai importantd — statul care intervine in relatia investitor vs
manager vor exista mereu anumite norme, directive sau criterii foarte precise care sd evalueze
performanta managerului.

Dar in cele din urma ce il face pe manager atat de susceptibil la hotérarile investitorilor?
Pentru inceput trebuie sa spunem ca el nu este un angajat obisnuit al unei firme, iar acest lucru este
evidentiat prin intermediul Legii 31/1990 care a fost modificatd in Decembrie 2006. Conform
acesteia managerul nu este considerat a fi angajatul acelei companii §i prin urmare el nu mai este
protejat de Codul Muncii. Legea stipuleaza faptul ca el nu poate avea in acelasi timp un contract de
angajare si unul de mandat. El are o mai mare responsabilitate in cadrul companiei, spre exemplu in
cazul unor pagube, daune el trebuie sa plateasca cu intregul salariu, spre deosebire de un angajat
obisnuit care poate sa plateasca maxim o treime din salariu.

In afara celor mentionate, trebuie spus ci managerul este supus unei presiuni constante
datorate faptului ca el poate fi oricand demis 1n cadrul Consiliului Director. Investitorii vor incerca
deci sa profite de acest aspect pentru a-l determina pe manager sa adopte anumite politici economice
in favoarea lor.

CONCLUZII

Proiectul “Investitorii $i managerii-cooperare si control” abordeaza o tema complexa din
punct de vedere al relatiilor plurivalente intre cele doua parti mentionate inca din titlu, actorii
principali din cadrul unei companii. Obiectivele pe care fiecare si le propune precum si modalitatea
activd sau pasiva de interactionare conduc la un anumit nivel de implicare, acesta determinand
caracteristicile comportamentale.

In primul rand, trebuie spus faptul ci existd o vasta retea de tipologii de investitori si
manageri drept pentru care relatia dintre ei va fi si ea direct proportionalad cu gradul de asumare a
unui angajament etic si formal. Insd pentru realizarea unei adevirate cooperari sunt necesare o serie
de  masuri complementare menite sa fidelizeze managerul. Printre acestea se numard
recompensarea, in limitele contractuale, sau acordarea de actiuni.

Pe de alta parte, relatia investitor-manager presupune, prin natura ei asimetrii informationale,
elemente care se pot transforma in factori de instabilitate in interiorul companiei. latd astfel primul
si cel mai des intalnit mod de manipulare utilizat de manageri, care este corelat de obicei cu
inducerea, pe cale informala a unui anumit comportament angajatilor .

Situatia este insd echilibratd de o serie de masuri anticipative din partea investitorilor.
Auditul reprezinta principalul element constitutiv al acestei strategii datoritd impartialitatii,
obiectivitatii si fidelitatii acestui al treilea jucator. Totodatd, presiunile asupra mangerilor prin
controlul constant i intalnirea cu actionarii contribuie la eficientizarea relatiilor posibil tensionate.



In concluzie, desi existd numerosi factori care indica o prevalentd a elementelor de ordin

conflictual, acestea rareori depasesc nivelul tensiunilor superficiale. In definitiv, managerul are
datoria de a reprezenta si proteja interesele investitorilor n ciuda diferentelor de obiective.
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