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Abstrakt

Korporativni sistem upravljanja je hastao sa nastankom korporacija
kao posebnih institucionalnih oblika organizovanja preduzeca,te se kao
takav bitno razlikuje od tradicionalnog upravljanja preduzec¢em.Kako su
vlasnici korporacija brojni,to upravljanje njima zahtjeva drugaciji nacin
upravljanja.Zato njome upravlja neko koga su vlasnici odabrali da to radi u
njihovo ime,a to su menadzeri-profesionalci,¢éime dolazi i do odvajana
vlasnistva od upravljanja.U ovom radu se tezi dati jedna slika unutrasnjih
mehanizama koji uti¢u upravo na korporativno upravljanje,a primjenom
metoda analize,sinteze.komparacije.Ova tema je posebno znacajna ze
zemlje kakva je nasa,koja je u pocetnoj fazi razvoj jednog razvijenog nacina
upravljanja korporacijom,gdje je osnovnha pretpostavka upravo odvajanje
vlasniStva od upravljanja.

Klju¢ne rijeéi: menalzeri, korporacija, upravljanje, vlasnistvo, upravni
odbor, nadzorni odbor, nagradivanje, ukrupnjavanje vlasnistva,
transparentnost, bord direktora.

JEL: M5,M14.
Uvod

Svaka korporacija funkcioniSe uz prisustvo mehanizama koji
obezbeduju vlasnicima akcija striktnu kontrolu poslovanja korporacije i
uspjesnosti rada njenih menadzera.Upravo kao takvi oni mogu biti unutraSnji
1 spolja8nji.Ovim radom se teZi jo§ jednom obarzloziti koji su to unutrasnji
mehanizmi korporativnog upravljanja,kao i njihove karakteristike.

Unutrasnji mehanizmi korporativnog upravljanja,Cini jedan skup
faktora Cije je djelovanje medusobno usko povezano i uslovljeno,a to su:

e odvajanje menadZmenta od vlasnistva;
prefesionalizacija menadZmenta;
staandardizacija rezultata rada menadZera;
moguénost mjerenja i ocjenjivanja rada menadzera
koncentracija vlasniStva;
nadzorni organi akcionara,vlasnika korporacije;
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e finansijska transparentnost i odgovaraju¢e objavljivanje bitnih
informacija.
1.0dvajanje menadZmenta od vlasniStva

Ovo je prvi usov uspjesnog korporativnog upravljanja.Ovaj uslov je
osnovna pretpostvka poslovanja korporacija u svijetu.Vlasnici u srednje i
velikim preduze¢ima ne vrSe upravljanje,ve¢ je ta funkcija ustupljena
strunjacima upravljanja,menadzerima.Kao profesionalcima,vlasnici im
placanjem vrSe nadoknadu za ulo€eni rad (upravljanje),koji izvrSe u ime 1 za
racun vlasnika.Vlasnici ne upravljaju kompanijama iz dva osnovna razloga:

e Pored toga Sto vlasnika moze biti mnogo,oni ne mogu upravljati
korporacijom iz jednostavne ¢injenice,da su vlasnici dok imaju
akcije.Sa prodajom akcija na berzi,prestaju biti vlasnici.

e Iz prvog proizilazi i drugi razlog,koji se ogleda u ¢injenici,da je
upravljanje korporacijom,kao i uostalom i svakim drugim
preduzecem,jedan kontinuirani posao,koji ne prestaje prodajom,a
time i promjenom vlasnika akcija.

Ovaj prvi i1 najvasniji uslov za zemlje u tranziciji,kakva je i naSa,nije
ispunjen u pravom smislu te rije¢i.Naime,deSava se da je drzava ta koja je
vlasnik, korporatizovanih javnih preduzeca,koja iako su formalno-pravno
korporatizovana,nisu korporacije u pravom smislu te rijeci.

Uslov opstanka i daljeg razvoja ovih i drugih velikih preduzeca je
upravo odvajanje vlasniStva od upravljanja.

2.Profesionalizacija menadZerske funkcije

Odvajanje menadzmenta od vlasni§tva je preduslov ovog drugog
mehanizma.Naime,u momentu kada se vlasnistvo odvoji od upravljanja,ta se
funkcija poverava ljudima,specijalizovanim,stru¢no osposobljenim upravo za
tu funkciju,menadsZerima.Oni znaci,nisu ni vlasnici,ni osnivaci,pa ni
suvlasnici.Oni u ime i za racun vlasnika vrSe upravljanje i vlasnicima,sa
kojima su potpisali ugovor,su odgovorni za svoj rad.Ovakve menadSere
profesionalce,moraju da imaju i nasa korporatrizovana preduzeca,ukoliko
teze uspjesSnom poslovanju.

3.Standalizacija menadzZerske funkcije
Standardi uspjesnosti rada menadZmenta su norme uspjesnosti

njihovog rada.To su smernice koje pokazuju koliko su uspjesni u poslu koji
imaju realizovati.Oni se mogu shvatiti. kao norme ucinka menadZera,sa
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kojim se,u cilju utvdivanja uspjesnosti u radu,porede njihova ostvarenja sa
planiranim i definisanim osnovama.

Korisni su i za menadZzere i za vlasnike,jer:

e menadZzerima pokazjuju koje 1 kolike su im obaveze koje moraju

realizovati,a

e vlasnicima pokazuju u kojoj mjeri su mectad uspjesi u

povjerenom im poslu.
Ovi se standardi postavljaju za:

e top menadZere;

e menadZzere strateskih poslovnih jedinica (SBU);

U americkom 1 englenskim kompanijama,kao standard uspjesnosti
rad menadZera,uzima se ,,trziSte za korporativnu kontrolu“.Rast ili pad akcija
u ovom slucaju govori koliko su u svom poslu bili uspjesni.

U zemljama kontinentalne Evrope i u Japanu,trziste kapitala se uzima
kao pomo¢no sredstvo u ocjeni uspjesnosti njihovog rada.Primarne su upravo
norme uspjesnosti.Ove norme su vazni interni mehanizam korporativhog
upravljanja 1 nezaobilazne su u korporacijama ¢ije se akcije ne listaju na
trziStu kapitala ili pak koje se na to trziSte u ovom pogledu ne mogu u
potunosti osloniti.Ukoliko ovih normi nema,to bi znacilo da u sistemu
upravljanja korporacijom,menadzer nikome nije odgovoran,Sto je prosto
nezamislivo.Rukovodstvo mora da bude nekom odgovorno i za
odgovornost mora da postoji institucionalno uporiste®>.U protivnom,oni ée
svoje interese staviti ispred interesa vlasnika i korporacije.

Kako ucinci mogu biti na kratke 1 duge staze,menadzeri ¢e insistirati
da to budu ucinci na kratke staze,jer im one donose najvecu korist.ovo moze
biti negativno za korpotdju,jer se izbjegava uvodenje:

e nove linije proizvoda,

e oObavljanje remonta sredstavaza rad

e dopunsko obrazovanje menadzera.

Za akcionare,uspjesi u kratkom roku su dobri samo u slucaju ako 1
dugoro¢no donose pozitivne rezultate i efekte.Pored negativnih,mjerenje

tu

rezultata na kratki rok imaju i neke prednosti kje se prije svega ogledaju u:

e njeni vlasnici ne moraju dugo da cekaju na rezultate rada
menadZera
e nakon dobrih rezultata na kratki rok,vrSi se nagradivanje
menadzera,koji su tako motivisani da i1 dalje pruzaju dobre
rezultate svojeg rada.
Norme(na kratki rok) koje se menadZerima najce$ée postavljaju su
planirani:

56 p F.Draker,MenadZment za buduénost,P.S.Grme¢,Beo grad,1995.,str.212

105



BUSINESS ADMINISTRATION, Economic and Social Scientific Journal, Vol.2 No.4, 2011

e ukupan prihod;

e realizacija,

e prihod na kapital;

e trziSno ucesce;

e obim proizvodnije ili usluga;

e troskovi poslovanja;

e kvalitet proizvoda ili usluge.

Norme koje se menadzerima postavljaju na dugi rok su obi¢no:

e planirani rast akcija korporacije na dugi rok;

e planirani prinos na investicije na dugi rok;

e planirani rast dobiti korporacije na dugi rok;

e planirana vrijednost inovacije proizvodnje.

Poveéavanje sposobnosti korporacije da stvara bogatstvo je
univerzalni cilj koji u stvari,predstavlja sintezu kratkoro¢nih i dugoro¢nih
rezultata.Ovo je istovremeno i preduslov za ispunjavanje svih drugih ciljeva
svih zainteresovanih strana u korporaciji.

Mjerenje i ogenjivanje uspjes$nosti u radu menadZera,se odnosi na
menadzere koji u korporaciji rade kao profesionalci,top menadzeri i
menadzeri SPJ.Poredenjem planiranih sa ostvarenim rezultatima, dolazi se
do sponzaje da li je ostvareno ravno programiranom,vi$e ili manje od
programiranog.Na ovaj nacin se dobija pouzdana predstava o (ne)uspjepnosti
menadzZera.

4.Sistem nagradivanja menadZera

Ovaj mehanizam snaZno utie na motivaciju menadZera 1 kao
takav,opredjeljuje kako ¢e se menadzeri ponasati u korporaciji.Najéesce je
prisutno nagradivanje:

e da menadZeri budu vlasnici akcija korporacije €ije poslovanje

vode,

e stvaranje uzro¢no posledi¢ne veze izmedu menadzerskih nagrada

i rezultata rada poslovanja korporacije;

e prijetnja menadzerima otkazom u slucaju losih razultata rada

korporacije.

Bitna nacela sisitema nagradivanja menadzera se zasnivaju na:

e tome da postoje viSe oblika nagradivanja,

e sve nagrade se isplacuju iz povecanog prihoda korporacije(osim

fiksne plate);

e postojanju visokih nagrada za visoke ucinke;

e nagrade mernkera nisu u vezi sa primanjima zaposlenih u

korporaciji;
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e zaniske ucinke postoje i ostre kazne,

e moguénost odlaganja pla¢anja nagrade kako bi se bilo sigurno u
njenu relnost;

Vrstu 1 visinu nagrade utvrduje nadzorni odbor ili skupStina

akcionara na prijedlog nadzornog odbora;

e Menadzerske nagrade mogu biti direktne i indirektne,pri cemu su
direktne:

e Menadzerske plate,a koje mogu biti promjenljive i fiksne.Fiksna
se ugovara prije svih drugih oblika i ona ne zavisi od rezultata
rada korporacije,za razliku od promjenljivog dijela koji direktno
zavisi od postignutih rezultata rada menadzera.

e Bonusii premije su najzire primjenivani oblici nagradivanja.Oni
se menadzerima daju z aostvarenu natplansku dobit korporacije.

e Odgodene kompenzacije predstavlja sumu razli¢itih tipova
nagrade menadzera ¢ija se isplata odgada za izvjesno vrijeme,u
kojem se tradi potvrda kontinuiteta menadzerskog ucinka.

e Stok opcijski planovipredstavlajju nagradivanje kod kojeg se
putem nagrada u akcijama snazno stimuliSe mandZment na
povecanje vrijednosti akcija.Oni se ugovaraju sa top menadzerom
ili menadzerima,a ugovara ga nadzorni odbor korporacije po
prethodno usvojenim stabpcijskim  planom od skupstine
akcionara.Osobina ovog nagradivanja je da ono nije u novcu,ve¢
u akcijama koje menadzeri po odobrenju mogu da kupe,a koje su
dio akcija iz zajedni¢kog stoka,zaliha akcija,a nakon odredenog
vremenskog perioda.

5.Koncentracija vlasniStva

Predstavlja ukrupnjavanje vlasnistva u korporacijama,jer je mali broj
krupnih vlasnika u stanju da vrsi efiksan nadzor nad poslovanjem korporacija
1 nad radom 1 ucinkom njihovih menadZera.Kod ovog malog broja
vlasnika,koncentrisana je gotovo sva mo¢ koproracije.

Dvije su vazne predosti koncentracije vlasnistva u korporacijama:

e povecava se djelotvornost primjene korporatinvog sisitema

upravljanja i

e eliminisanje tzv.free— rider problema,tj.problema slobodnih

strelaca.

Sa ukrupnjavanjem vlasniStva sve je manje akcionara koji nisu
spremni da vrSe kontrolu rada menadZera korporacije da bi na taj nacin
izbjegli troskove koje izaziva takva kontrola.Ovako velika koncentracija
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vlasni$tva moze da ugrozi male akcionare,jer mali broj velikih vlasnika
mogu da forsiraju svoje na raun interesa malih akcionara.

Sada se javlja jo$ jedan problem koji se ogleda u ¢injenici da je sve
prisutnije piramidiranje,pogotovo u holding sistemima,u kojima preduzece
mati ucestvuje ,preko preduzeca kéeri u upravljanju preduze¢ima unuka.Ovo
neminovno dovodi do neproporcionalnosti uces¢a u vlasniStvu i kontroli
preduzeca.

Pored piramidiranja,postoji i jedan drugi problem koji se ogleda u
¢injenici da suvlasnistvo dovodi do spre¢avanja efkasnog nadzora akcionara
nad radom i1 u¢inkom menadzera.Pozitivne strane suvlasniStva su:

e mogucénost stabilnog izvora finansiranja preduzeca;

e postojanje preduzeca partnera koji kupuju nove emisije akcija,

e eprijateljskog preuzimanja.

6.Nadzorni organi akcionara- vlasnika korporacije

Zbog svoje brojnosti,akcionari vlasnici korporacije ne vrSe direktno
nadzor nad poslovanjem korporacije,kao i kontrolu rada menadzera.U
njihovo ime tu funkciiju obavlja nadzorni organ.Njegova uloga se ogleda u:

e obezbedivanju veze izmedu akcionara,vlasnika korporacije i
menadzZera;

e utiCe na to da ponasanje menadzera bude u interesu vlasnika
korporacije.

Dva su pristupa prisutna u formiranju ovog organa:

e Prvi se ogleda u formiranju jednog odbora koji je odvojen od
menadzmenta,uprave korporacije 1 u tom slucaju radi se o
nadzornom odboru.Ovaj tip nadzora je prisutan u Evropi,bez
Velike Britanije.

e Drugi pristup se ogleda u organizaovanju jednog univerzalnog
Jedinstvenog odbora i za nadztr i za upravljanje korporacijom.U
ovom sluc¢aju,radi se o odboru,bordu direktora.Ovaj drugi pristup
je uobiCajen u Americi 1 Velikoj Britaniji,pa se €esto i naziva
angloamericki .

Kod drugoog pristupa,bordirektora je sastavljen od neizvr$nih
direktora,koji nemaju konkretno zaduzenje za operativno vodenje poslovanja
korporacije,§to je u nadleznosti izvr$nih direktora,kao drugoog dijela borda
direktora.Neizvrsni direktori su vanjski ¢lanovi odbora direktora,a izvrSni
unutra$nji ¢lanovi.NeizvrSni direktori treba da budu nezavisni i objektivni u
radu,koji svojim znanjem,iskustvom 1 strucnoS¢u,ali 1 informisanoscéu
omogucavaju korporaciji §to uspjeSnije poslovanje.lzvr$ni direktori,su
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pak,visokostruéne vode ¢iji je zadatak da Sto efikasnije i efektivinije koriste
raspolozive resurse u interesu akcionara,vlasnika,ali i svojeg .

Odbor direktora ima ulogu 1 izbora i imenovanja glavnog izvrSnog
direktora.Uslov uspjeSnog rada odbora direktora je jasno razdvajanje
upravjacke i nadzorne funkcije.U ovom odboru moze postojati vise tijela,ali
najceséi su:

Odbor spoljasnjih (neizvrsnih) direktora,Ciji je zadatak da nadzire i
ocjenjuje rad glavnog izvrsnog direktora korporacije.Predsjednika bira
izmedu ¢lanova odbora.

Izvrsni odbor moze zamijeniti odbor direktora u slucaju da se ne
moze sastati cijeli odbor direktora,a to moze biti i odbor na kojem se izlazu
svi problemi pre nego §to se izloze odboru direktora.

Odbor za nagradivanje,kao Sto mu i sam naziv kaze, se bavi pitajima
nagradivanja menadZera.

Revizijski odbor kontrolise kvalitet i tacnost finansijskih izvjestaja.

U kojoj mjeri ¢e korporacija biti uspjeSna,zavisit ¢e 1 od toga koliko
su samostalni i moéni njegovi ¢lanovi koji su odgovorni da u ime i za racun
akcionara nadziru poslovanje korporacije.

Prisustvo nezavisnih ¢lanova u odboru direktora se ogleda u slede¢im
prednostima:

e oni objektivno prate i ocjenjuju ucinak i1 uspjeSnost rada

menadzZera;

e kaznjavanje,pa ¢ak i1 otpuStanje izvrSnog direktora u slucaju loSeg

rezultata poslovanja;

e prethodna prednost izaziva ovu,a koja se ogleda da vrijednost

akcija na trziStu raste kada se sazna da je doSlo do promjene u
odboru direktora.

7. Objavljivanje informacija i finasijska transparentnost

Bez relevantnih informacija o preduzecu i rezultatima njegovog rada
nije moguce vrsiti nadzor nad poslovanjem preduzeca i1 ucinkom 1
uspjesnosti rada njegovih menadzera.

Potpuno,pravovremeno i dosljedno objavljivanje informacija o bitnim
poslovnim podacima,posebno o finansijskom stanju korperaeipdi ka
transparentnosti trziSta. Transparentnost trZiSta omogucuje potencijalnim
investitorima 1 aktuelnim akcionarima da procijene akcionarska drustva i da
prilagode svoje procjene o akcijama akcionarskih druStava brzo i
kontinuelno.Takvo kontinuelnddo podeSavanje podstice potpuniju

procjenu trziSta i stalnije cijene akcija“®’.

67 G.Mazullo,Upravljanje akcionarskim drustvima,Ekonomski fakultet,Banja Luka,1988.,str.3
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| u OECD-ovim principima korporativnog upravljanja se precizira da
korporacije treba da objavljuju svakako slede¢e podatke:

= podatke o finansijskim i poslovnim rezultatima;

» Informacije o ciljevima preduzeéa;

= informacije o vlasnickoj strukturi i pravima glasanja;

= Politiku nagradivanja za ¢lanove odbora i klju¢ne menadzere;

* Informacije o povezanim poslovima i transakcijama i njihovoj

proirodi;
e Informacije o vidljivim faktrorima rizikma posebno onim koji su
specificni za djelatnost ili geografsko podrucje u kojem

preduzece posluje;
* Informacije o pitanjima koja se ticu zaposlenih i drugih interesnih
skupina i
= Informacije o strukturama i politikama korporativhog upravljanja
Transprentnost u radu treba da ima i angaZovani revizor koji mora
da pruzi odboru i akcionarima objektivnu informaciju o tome da finansijski
izvjestaji prikazuju stvarni finansijski polozaj 1 ucinak preduzeéa u svim
relevantnijim materijalnim aspektima.

Zaklju ¢ak

Ovim radom je jo$ jednom skrenuta paznja na unutra$nje mehanizme
korporativnog upravljanja.Prvi,ali 1 njavazniji preduslov(uspjeSnom)
korporativnom  upravljanju je upravo odvajanje vlasniStva od
upravljanja.Ovo iz prostog razloga Sto vlasnika moZe biti mnogo i Sto i pored
prodaje akcija i gubitkom vlasniStva nad njima,upravljanje kao proces i dalje
traje,jer je to jedan kontinuiran proces.Povjeravanje ove funkcije je dato
menadzerima,profesionalcima,koji su za svoj rad odgovorni upravo
vlasnicima akcijakorporacije.Da bi se mjerio u¢inak rada menadzera,uvode
se norme,standardi koji predstavljaju smjernicu,kojih se vlasnici drze kada
kontroliSu rad i rezultate rada menadZera.Rezultati upravljanja se mogu
sagledati na duzi 1 na kra¢i rok i1 zavisno od njih se vr$i 1 nagradivanje
menadzera,pocevsi  plate,bonusa,odgodenog nagradivanja,pa do stok
opcijskih planova. U razvijenim ekonomijama,sve je prisutnija tendencija
ukrupnjivanja  vlasniStva,koja u  mnogome olakSava upravljanje
kompanijom.Vlasnici akcija korpoege ne vrse direktni nadzor nad radom
menadzera profesionalaca,ve¢ taj posao poveravaju nadzornom odboru,koji
na ovaj nacin pored kontrole rada menadzera,predstavlja posrednika izmedu
njih i1 vlasnika.Da bi jedna korporacija bila uspjeSna,ona mora imati i
transparentnost u radu,Sto je posebno i naglaseno u OECD-ovim nacelima
korpeorativnog upravljanja.Ovo je i jedan od uslova pomocu kojih raste
renome jedne korporacije,a time dolazi i do rasta njenih akcija na trZistu.
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Kako je nasa zemlja u procesu tranzicije,ovi unutrasnji mehanizmi
korporativnog upravljanja su od posebnog znacaja,jer je korporativno
upravljanje kod nas,kao i u svim zemljama u tranziciji u pocetnoj fazi
razvoja,koju prate brojni izazovi.

=
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