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SaZetak: Menadzment korporacije svoje aktivnosti usmerava, pre svega, ka realizaciji
osnovnog cilja, povecanja vrednosti preduzecéa zadovoljavajuci pritom i interes onih koji su ih
delegirali. U ovom procesu evidentno je da interesi samih menadzera nisu potisnuti u drugi
plan, naprotiv, menadzment korporacije ih realizuje uporedo sa interesima vlasnika-
akcionara. Ovakvo shvatanje postaje suvise uzan okvir za prikazivanje osnovnih problema koji
se javljaju u procecu korporativnog upravijanja. Potrebno je uvaziti i interese ostalih
interesnih grupa koje rade u samoj korporaciji ili obavljaju neke od poslovnih aktivnosti sa
njom. Stoga, korporativno upravljanje treba da se posmatra kao sistem koji je u svojoj strukturi
sloZen i dinamican i koji se prilagodava internim potrebama korporacije ali i ostalim
zainteresovanim subjektima iz okruzenja obezbedjujuci pritom neophodan kontinuitet u radu,
rast i razvoj.

Kljuéne reci: korporativno upravljanje, menadzment, odlucivanje.

Abstract: The management of the corporation directs its activities, above all, towards the
realization of the goal, increasing the value of the company, while satisfying the interest of
those who delegated them. In this process, it is evident that the interests of the managers
themselves are not pushed into the background, on the contrary, the management of the
corporation realizes them in parallel with the interests of the owners-shareholders. This
understanding becomes to narrow a framework for presenting the basic problems that arise in
the corporate governance average. It is necessary to take into account the interests of other
interest groups that work in the corporation itself or perform some of the business activities
with it. Therefore, corporate governance should be viewed as a system that is complex and
dynamic in its structure and that adapts to the internal needs of the corporation but also to
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other stakeholders from the environment while providing the necessary continuity in work,
growth and development.
Keywords: corporate governance, management, decision making.

1. Uvod

Jedna od osnovnih karakteristika korporacija jeste odvojenost vlasnicke strukture od
upravljacke strukture. Korporacije najéesce imaju veliki broj akcionara (vlasnika), i
nije realno ocekivati da svi oni ucestvuju u procesu upravljanja preduzecem. Najcesca
praksa jeste da akcionari biraju upravni odbor, koji ima ulogu da delegira
menadzerima upravljacku funkciju, ali i da kontroliSe njihov rad.

Menadzeri upravljaju preduze¢em na nacin koji ¢e omoguditi ostvarivanje osnovnog
cilja koji se svodi na maksimizaciju trziSne vrednosti preduzeca. Njegovim
ostvarenjem dolazi do porasta vrednosti akcija §to dovodi i do porasta vrednosti
bogatstva investitora. Takodje, sa porastom vrednosti akcija menadzeri ¢e ostvariti
pravo na unapred predvidene bonuse, koji mogu predstavljati znacajan udeo u
zaradama koje oni ostvaruju. Navedeno upucuje da se maksimizacijom ciljeva
principala (akcionara), maksimiziraju i ciljevi agenata (menadzera). Medjutim, praksa
nam ukazuje da to nije opSte pravilo, ve¢ moze do¢i i do pojave suprotstavljenih
ciljeva, gde ostvarenje ciljeva menadzera ne dovodi do ostvarenja ciljeva akcionara.

Menadzeri koji upravljaju preduze¢em, mogu ga voditi na nacin koji obezbeduje
ostvarivanje njihovih ciljeva (realizacija bonusa) a na $tetu akcionara, kao i na $tetu
ostalih stejkholdera, $to na kraju moze dovesti i do posledica koje mogu biti kobne i
po samu korporaciju. Stetnim vodenjem, menadzeri u kratkom roku mogu ostvarivati
bonuse ali u duzem roku ovakav na¢in upravljanja biva otkriven, sto dovodi do pada
trziSne vrednosti preduzeca, posledicno do opadanja bogatstva investitora,
naruSavanje interesa stejkholdera, i posledi¢no korporacija upada u krizu §to je po
najgorem scenariju moze odvesti u stecaj i likvidaciju.

Brojni su primeri preduzeca koju su bili deo skandala izazvanih neodgovornim
ponasanjem menadzera. Na temelju sprecavanja hazarderskog ponaSanja menadzera,
i kreiranja pozitivne sprege ciljeva menadZera i akcionara, pa i stejkholdera, ali i
brojnih drugih razloga, razvila se ekonomska disciplina korporativno upravljanje.

2. Bitni elementi korporativnog upravljanja

,.Cisto opisna definicija rekla bi da je korporacija zakonski uspostavljena struktura
koja omogucava razli¢itim stranama da uloze kapital, rad i strucnost, zarad sticanja
maksimalne koristi. Investitor dobija priliku da ucestvuje u dobiti preduzeca bez
preuzimanja odgovornosti za poslovanje. Rukovodstvo dobija priliku da vodi
kompaniju bez preuzimanja odgovornosti da licno obezbedi sredstva. Da bi navedeno
bilo moguce, akcionari imaju ogranicenu odgovornost i ograni¢eno uceSce u
poslovima kompanije. To ucesée ukljucuje, bar u teoriji, pravo izbora direktora i
fiducijarnu obavezu direktora i menadzmenta da zastite njihove interese* (Robert, &
Nell Minow, 2011).
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Ostvarivanjem rasta i razvoja kroz proces ostvarivanja profitabilnih projekata,
korporacija stremi maksimizaciji sopstvene trziSne vrednosti. Zarad realizacije
profitabilnih projekata preduzece moze da obezbedi kapital kroz emisiju sopstvenih
akcija. Koli¢ina pribavljenih sredstava zavisi¢e od zainteresovanosti investitora za
ulaganjem u preduzece kao i od trziSne vrednosti akcija. Zainteresovanost investitora
i trziSna vrednost akcija zavisi¢e od visine prinosa koju ostvaruju projekti kao i od
visine rizika ulaganja u konkretnu korporaciju. Ukoliko preduzece pokrece visoko
rizi¢ne projekte, koji ne mogu visinu rizika da kompenzuju visinom prinosa, odnosno
visina rizika je nesrazmerno veca u odnosu na prinose preduzetih projekata, moze
odbiti investitore od ulaganja Sto u krajnjoj instanci ugrozava ostvarivanje osnovnih
ciljeva preduzeéa. Da bi navedeno bilo spre¢eno, da bi preduzece bilo u stanju da
pribavi kapital, realizuje profitabilne projekte i posledicno maksimizira trzi$nu
vrednost, neophodno je da se u okviru konkretne organizacije primene principi
korporativnog upravljanja.

Vecéina istrazivanja vezana za oblast korporativnog upravljanja pokazuje da postoji
izrazito pozitivna korelacija izmedu korporacija koje primenjuju principe dobrog
korporativnog upravljanja i efikasnosti tih sistema. (Mirkovi¢, et al., 2010).
Korporativno upravljanje treba da nastoji i da se fokusira na jednostavne obrasce i
nacela (Fernando et al., 2017):

— Akcionari biraju direktore koji ih zastupaju;

— Direktori glasaju o kljuénim pitanjima i usvajaju vecinsku odluku;

— Odluke se donose na transparentan nacin tako da akcionari i drugi, mogu da
se pouzdaju u rad direktora;

— Kompanija usvaja raCunovodstvene standarde, kako bi proizvela informacije
potrebne direktorima, investitorima i drugim zainteresovanim stranama za
donosenje odluka;

— Politika 1 praksa kompanije privrzena je vazeé¢im nacionalnim, drzavnim i
lokalnim zakonima.

Korporativno upravljanje treba da se zasniva na principu koji obezbeduje jednak
tretman svih akcionara, kao i ostalih interesnih grupa. One se mogu odnositi na
akcionare, kupce, dobavljace, zaposlene. Posebna paZznja se posvecuje pravima
manjinskih akcionara s obzirom da se ona obi¢no i nehotice krse.

Nacelo prema kome se menadzeri odnose sa posebnom paznjom odnosi se na
transparentnost. Korporativni menadZzment mora da obezbedi apsolutnu javnost u
poslovanju korporacije tako da sva zainteresovana fizicka ili pravna lica mogu da
dobiju potrebne informacije o poslovanju.

Transparentnost ima posebnu dimenziju u izradi i prezentovanju finansijskih izvestaja
(Zajmi, 2019). 1z njih je moguce dobiti informaciju o poslovanju kao i strategijskim
opredeljenjima buduéih poslovnih aktivnosti korporacije. Finansijski izve$taji moraju
biti izradeni na nacin koji je svima prihvatljiv tako da iz njih mogu da dobiju sve
podatke i informacije koji su im potrebne. Za finansijsko izvestavanje, vecina zemalja
sada zahteva da kompanije koje se kotiraju na berzi koriste Medunarodne standarde
finansijskog izvestavanja (MSFI) kao okvir izvestavanja. Odbor direktora takode treba
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da obelodani inherentne rizike i procene kori§¢ene u pripremi finansijskih i poslovnih
rezultata kako bi investitorima pruzio jasno razumevanje poslovne aktivnosti.
Transparentnost je veoma znacajna pre svega zbog poverenja koje se na osnovu nje
formira izmedu menadzmenta i akcionara ali i bududih investitora kao i drugih
zainteresovanih subjekata.

Korporativna odgovornost podrazumeva da upravni odbor kompanije treba da bude
odgovoran i da pruza objasnjenja za svoje postupke odnosno da obrazlaze odluke koje
donosi. Pre svega, potrebno je da da jasnu i potpunu procenu polozaja u kome se
korporacija nalazi kao i moguc¢nosti koje joj se pruzaju u buduénosti. Odbor treba da
definiSe kriterijume merenja i prihvatanja rizika koji bi se prihvatio i kakvi se prinosi
oc¢ekuju, §to podrazumeva definisanje i primenu optimalnih sistema merenja rizika.
Zadatak je odbora da na odgovoran nadin komunicira sa svim zainteresovanim
stranama vodeci pritom racuna o interesima koji su ih vezali za korporaciju.

Od korporativnih menadzera ocekuje se pouzdanost i da u svom radu pokazu
posvecenost realizaciji zadovoljenja interesa svih stejkholdera. U navedenu svrhu
treba koristiti i nacelo dostojanstva koju moraju da obezbede svim zainteresovanim
subjektima.

Korporativnim upravljanjem dominira svakako odnos prema vlasnicima sredstava
koja su ulozena u kompaniju. Iz ovih razloga akcionari su stejkholderi koji zauzimaju
znacajno mesto i njima se posvecuje i o¢ekivana paznja. Vazno je naglasiti da se
posebna paznja usmerava ka akcionarima koji nemaju svoje zastupnike u upravnom
odboru kao manjinski akcionari jer je praksa pokazala da oni predstavljaju
najugrozeniju grupu u korporaciji. Ne treba zaboraviti i nac¢elo odzivnosti koje se
odnosi na efikasno i efektivno upravljanje korporacijom a koje je u skladu sa
drustvenim potrebama. Odgovorno upravljanje je ono koje reaguje na pitanja,
karaktere i situacije i donosi odluke tek nakon detaljnog i nepristrasnog ispitivanja
svih posledica, kao i otvorenih alternativnih pravaca delovanja.

Struktura organa upravljanja. Klju¢ uspeha kompanija u najvecoj meri nalazi se u
kvalitetnom i funkcionalnom upravnom odboru kao osnovnom organu upavljanja.
,Upravni odbor vodi i kontroliSe kompaniju i stoga je efikasan odbor od presudnog
znacaja za uspeh kompanije. Odbor je veza izmedu menadZera i investitora i od
sustinske je vaznosti za dobro korporativno upravljanje i odnose sa investitorima.
(Mallin, 2013). Osnovne razlike kod korporativnog upravljanja koje se praktikuje u
pojedinim zemljama odnosi se na strukturu odbora koja u svojoj osnovi moze biti
unitarna ili dualna. U veéini zemalja EU prisutna je unitarna struktura mada treba
izdvojiti Austriju, Nemacku, Holandiju i Dansku koje su odabrale primenu dualnog
koncepta. ,,Upravni odbor direktora“ Koji karakteriSe jednodoma struktura u svom
sastavu ima direktore koji mogu biti kako izvr$ni tako i neizvrsni. Svi oni skupa svoje
aktivnosti usmeravaju ka realizaciji zajednickih ciljeva. Direktori se u upravnom
odboru biraju od strane akcionara na godisnjoj skupstini kompanije. Kod dualnog
sistema odbora sre¢u se zasebno nadzorni i izvrsni odbor. Njihove funkcije su jasno
izdvojene, izvr$ni odbor se bavi vodenjem poslovanja i u njegovim rukama je funkcija
upravljanja, dok se nadzorni odbor bavi nadzorom - nadgledanjem poslovanja i u
njegovim rukama se nalazi funkcija kontrole. Izbor ¢lanova podrazumeva da akcionari
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biraju ¢lanove nadzornog odbora dok ¢lanovi nadzornog odbora biraju ¢lanove
izvr$nog odbora.

Kontrola. Jedna od najbitnijih aktivnosti korporativnog upravljanja odnosi se na
proces kontrole. ,,Pozicija kontrole u korporativnom upravljanju moze biti unutar ili
izvan korporacija ili u kombinaciji unutrasnje i spoljne kontrole. Kontrola
korporativnog upravljanja koja se nalazi unutar korporacija nazivace se ,,interno
korporativno upravljanje®, a spoljna kontrola ,.eksterno korporativno upravljanje*.
»Interno korporativno upravljanje” odnosi se na kontrolu koju izvrsavaju odbor i
izvr$ni menadzeri nad ucinkom kompanije. Ova kontrola ima oblik upravljanja
strateSkim pravcem kompanije (performanse) i osiguravanja da se kompanija
pridrzava formalnih i neformalnih standarda korporativnog ponaSanja u datom
kontekstu (usaglasenost). ,,Spoljno korporativno upravljanje®, za razliku od toga, po
definiciji se nalazi izvan korporacije bilo u regulatornim institucijama, drustvenim
normama ili na samom trziStu. Kada se nalazi u regulatornim institucijama,
korporativno upravljanje moze imati oblik zakona, propisa, profesionalnih standarda,
zahteva za listama itd. koji se namecu korporacijama (Rossouw, 2009).

Jedan od kljuénih zahteva koji se postavlja pred menadzment u okviru procesa
korporativnog upravljanja odnosi se na neophdnost uravnotezenosti zadovoljenja
interesa razliCitih interesnih grupa. ,,Terminologija korporativnhog upravljanja
pojavljuje se kao alat, mehanizam i struktura koji se koriste za proveru menadzerskog
ponasanja, u vidu sluzenju sopstvenim interesima, ograni¢avanja oportunistickog
ponasanja menadZera, poboljSanju kvaliteta informacija o preduzecu i uredivanju
odnosa izmedu svih strana kako bi se njihovi interesi mogli uravnotezeno zadovoljiti
(Kurnaiti, 2019).

»Koncept korporativnog upravljanja pokriva skup pravila i procedura kojima se
upravlja kratkoro¢nim i dugorocnim aktivnostima kompanije. Te aktivnosti ukljucuju,
uspostavljanje kodeksa ponasanja zaposlenih i balansiranje interesa svih stejkholdera.
To je sistem kojim organi korporacija poput odbora, menadZera, akcionara i drugih
stejkholdera, preciziraju pravila i procedure za donoSenje odluka o korporativnim
poslovima. Rade¢i ovo, on takode obezbeduje strukturu kroz koju se postavljaju
ciljevi kompanije i sredstva za postizanje tih ciljeva i pracenje u¢inka“ (Fernando et
al., 2017). Dobro korporativho upravljanje pomaze u spre¢avanju korporativnih
skandala, prevara i potencijalne gradanske i krivi¢ne odgovornosti organizacije. Slika
dobrog korporativnog upravljanja povecava reputaciju organizacije i &ini je
privla¢nijom za kupce, investitore, dobavljace kao i ostale zainteresovane strane.
(Liman & Liman, 2004). Treba ista¢i da su mnoga pitanja vezana za korporativno
upravljanje vise eti¢ke nego pravne prirode, §to implicira potrebu da se visoki kvalitet
korporativnog upravljanja postigne samo u situaciji kada je ponaSanje ucesnika na
trziStu u skladu sa dobrovoljno usvojenim etickim standardima (Mirkovi¢ & Durovic,
2010).

Menadzment u korporacijama najceS¢e i brojcano najviSe donosi odluke koje su
vezane za upravljanje finansijama. Klasi¢na teorija o upravljanju finansijama
podrazumeva da se odluke u vezi sa finansijskim trzistima donose na bazi optimalnih
informacija $to omogucava pojavu ,.efikasnog trzista“. Medutim, u praksi se Cesto
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donose odluke ¢iji proces ne obiluje racionalno$¢u u odlucivanju.” Smanjena ili
ograniCena racionalnost u procesu donosenja odluka Cesto se vezuje za nedostatak
informacija ili nesposobnost da se informacije obrade i iskoriste. Potrebno je u
procesu odlucivanja koristiti isklju¢ivo informacije koje su relevantne za donosenje
odluke, mada praksa pokazuje da Cesto to nije slu¢aj te su anomalije, u ovom procesu
i iz ovih razloga neizbezne“ (Dogandzi¢ & Dogandzi¢, 2020). Jedan od zadataka
korporativnog menadzmenta je da iracionalnost u procesu donoSenja odluka i
neizvesnost koju ono donosi svede na najmanju moguéu meru a ukoliko se i pojave
da ih iskoristi na nacin koji donosi pozitivne rezultate korporaciji.

3. Osnovne teorije korporativnog upravljanja

U okviru korporativnog upravljanja doslo je do razvoja razli¢itih teorija. Svaka od
teorija, na svojstven nacin pristupa analiziranju i re$avanju razlic¢itih problema koji se
javljaju u korporativnom upravljanju. Na slici (Mallin, 2013) dat je prikaz oshovnih
teorija korporativnog upravljanja.

Grafikon 1. Glavne teorije koje uti¢u na razvoj korporativnog upravljanja

AGENCIISKA
TEORNA

TEORUA
STEJKHOLDERA

KORPORATIVNO
UPRAVLIJANJE

TEORNA
TEORNA TRANSAKCIONIH
UPRAVLJACA TROSKOVA

Izvor: Christine A. Mallin, (2013), Corporate Gavernance, Oxford University Press
departmant of the University Oxford, str. 22

Agencijska teorija nastala je na temelju podvojenosti vlasni¢ke strukture koju ¢ine
akcionari i upravljacke strukture koju ¢ine menadzeri. Ukoliko je veza izmedju ove
dve strane uspostavljena tako da dolazi do maksimizacije trziSne vrednosti
korporacije, Sto posledicno dovodi do porasta vrednosti bogatstva akcionara i
ostvarivanja bonusa menadzera, onda se moze smatrati da je ovakva veza pozitivan
primer uspostavljenog odnosa dve strane. Medjutim, ova teorija proucava i negativne
primere ponasanja menadzera, kao i posledice takvog ponasanja (Mirkovi¢ & Peric,
2011).
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Menadzeri su na izvoru informacija, i u velikoj meri odluuju o tome koje ¢ce
informacije sti¢i do akcionara. Filtriranjem informacija koje stizu do akcionara moze
do¢i do pojave informacione asimetrije, koja podrazumeva nedovoljnu informisanost
akcionara o aktivnostima koje preduzimaju menadZzeri. Neinformisanost akcionara
mozZe dodatno da podstakne menadzere da rade u sopstvenu korist a na Stetu
korporacije. Tako na primer, ukoliko su bonusi menadzera povezani sa uspechom
preduzeca, oni mogu preduzimati visoko rizi¢ne projekte kako bi ostvarili visoke
bonuse. U ovakvoj situaciji postoji velika verovatno¢a neuspeha visoko rizi¢nih
projekata Sto se moze negativno odraziti na korporaciju. Ili, kao jedan od negativnih
primera ponasanja menadzera, jeste kada laziraju finansijske izvestaje, u smislu
naduvavanja brojki iz bilansa kako bi ostvarili visoke bonuse.

Da bi sprecili zloupotrebu mo¢i menadzera koju im pruza njihova pozicija, akcionari
koriste osnovni mehanizam korporativnog upravljanja u vidu delegiranja odbora
direktora, ¢ija se osnovna uloga ogleda pre svega u kontroli ali i u evaluaciji
performansi menadZzmenta preduzeca. Angazovanje borda direktora u cilju kontrole
aktivnosti preduzeéa, moze znacajno povecati troskove preduzeca. Ova vrsta troskova
poznata je pod nazivom agencijski troskovi. Najc¢e$¢e u praksi, koristi angazovanja
borda direktora prevazilaze agencijske troskove.

Teorija stejkholdera upuc¢uje da nije dovoljno da menadzment korporacije obraca
paznju samo na zadovoljenje interesa akcionara, oni moraju da vode racuna i o
interesnim grupama, bilo da su to pojedinci ili pravna lica. Interesne grupe u koje
spadaju kupci, dobavljaéi, zaposleni, finansijeri, itd. nazivaju se zajedni¢kim imenom,
stejkholderi. Menadzeri moraju na pravi nac¢in da kreiraju, upravljaju i da isporucuju
vrednost stejkholderima, vodeéi ra¢una o ¢esto suprotstavljenim interesima razlicitih
stejkholdera. Tako na primer, kupci imaju interes da od preduzeéa dobiju Sto veéi
kvalitet po $to niZoj ceni, koji se kosi sa interesima preduzeca koji zele da proizvod
prodaju po §to vecoj ceni, ili na primer, zaposleni zele §to vece plate i $to viSe razli¢itih
beneficija §to je opet u suprotnosti sa interesima korporacije. ,,Odnosi sa razli¢itim
grupama stejkholdera, poput kupaca, zaposlenih i zajednice, uti¢u na u¢inak firme bez
obzira da li te grupe stejkholdera ucestvuju u vlasnickim pravima ili ne. Efikasno
reagovanje i upravljanje odnosima sa stejkholderima presudno je za uspeh* (Stuebs &
Sun, 2015). MenadzZeri moraju da nadju pravi balans izmedu interesa razli¢itih
stejkholdera, jer efikasnim upravljanjem njihovim interesima preduzece sebi gradi
moguénost za ostvarivanje rasta i razvoja.

Teorija upravijaca govori o menadZerima c¢ije je ponasanje u suprotnosti sa
ponasanjem o kojem govori agencijska teorija. Menadzer, prema teoriji upravljaca,
stavlja interese organizacije u prvi plan, iskazuje kolektivisticko ponaSanje prema
kojem on u prvi plan stavlja interese organizacije, dok sopstvene interese podreduje
kolektivnim (Tipuri¢ & Podrug, 2010). U situaciji gde su interesi menadzera i
organizacije suprotstavljeni, on ¢e uvek izabrati kao primarne interese organizacije.
Prema ovoj teoriji, funkcija korisnosti menadzera je takva gde on viSe preferira
korporativne interese naspram sopstvenih, gde maksimizacijom interesa korporacije,
ujedno i akcionara, dolazi i do maksimizacije sopstvene funkcije korisnosti. Ova
teorija ne zanemaruje i interese menadzera, i smatra da zadovoljenjem korporativnih
interesa dolazi i do zadovoljenja interesa menadzera. Kada je re¢ o kontroli
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menadzera, smatra se da menadZmentu treba dati veéu autonomiju u procesu
donosenja odluka, koje bi bile u skladu sa ciljevima korporacije. Suprotno, ukoliko bi
se ogranicila autonomija, i pojacala kontrola aktivnosti menadzmenta, moze do¢i do
kontraproduktivnog efekta, gde nije moguce ostvariti sve ono §to je planirano. Kakvu
¢e autonomiju dobiti zavisi od averzije prema riziku akcionara. Ukoliko akcionari
iskazuju izrazenu averziju prema riziku, kontrola rada menadZzmenta ¢e biti pojacana,
samim tim i njihova autonomija u donosenju odluka bi¢e ograni¢ena.

Smatra se da je kroz naknade i ostala opciona davanja moguce uticati na menadzment
da interes kompanije uvek dozivljava kao prioritetan. ,,Naknada direktorima moze da
obuhvati Sest elemenata: osnovna plata, bonus, deonice, grantovi za akcije, penzija,
beneficije (automobil, zdravstvena zastita itd.). Osnovnu platu direktor prima u skladu
sa uslovima njegovog / njenog ugovora. Ovaj element nije povezan ni sa u¢inkom
kompanije niti sa u¢inkom pojedinac¢nog direktora. Iznos ¢e se odrediti uzimajuéi u
obzir veli¢inu kompanije, industrijski sektor, iskustvo pojedina¢nog direktora i nivo
osnovne zarade u slicnim kompanijama. Moze se platiti godiS$nji bonus, koji je
povezan sa racunovodstvenim rezultatima preduzecéa. Akcijske opcije daju
direktorima pravo da kupuju akcije po unapred odredenoj ceni tokom odredenog
vremenskog perioda. Akcije se mogu dodeliti s ograniCenjima njihove prenosivosti
tokom odredenog vremena (obi¢no nekoliko godina), i trebalo bi da budu ispunjeni
razli¢iti uslovi povezani sa performansama‘ (Mallin, 2013).

Analizu transakcionih troskova, je prvi izneo Viliamson 1975. godine i smatrao je
nadogradnjom agencijske teorije (Stefanovi¢, 2009). Ona nastaje u momentu kada
dimenzije i obim delovanja korporacije postaju znacajni. Sa rastom korporacija raste
i potreba za sve ve¢im ukljuéivanjem na trziste kapitala, kako bi se na njemu pronasli
zainteresovani akcionari koji bi investirali u projekte koji se u njoj sprovode.

Sa rastom i povecanjem veli¢ine i obima preduzeta sve su izraZeniji problemi
razdvajanja vlasniStva i kontrole s jedne i korporativnog upravljanja s druge strane.
Tako pojedina pitanja postaju primarna i vezuju se za efikasnost unutrasnjeg internog
ugovaranja u odnosu na ona koja bi povezivala i aktere koji se nalaze van korporacije.
Ova potreba bi izdvojila menadzere preduzetnike koji na ovaj nacin Stede na
raspolozivim resursima i omogucavaju pojavu internih-unutrasnjih transakcija koje
su jeftinije od trZi$nih transakcija koje su njima zamenjene. Ovakva situacija
obezbeduje ekonomsku korist, benefite koji su ve¢i od preduzetih troskova. To ¢e
uzroc¢no posledicno uticati na povecanje kompanije i njenog obima poslovanja. U
okviru ove teorije menadzerska struktura se posmatra kao struktura upravljanja koja u
fokus svog delovanja postavlja zadovoljenje osnovnih interesa, tako maksimum
funkcije cilja menadzera postaje zadovoljavajuca dobit dok se napusSta koncept
maksimalne dobiti. Ovakva evolucija u korporaciji svakako ne odgovara interesima
akcionara i postaje predmet mnogih analiza pa i konflikata.

Ali pored neizvesnosti i sloZenosti, postoji jo§ jedan glavni faktor koji se tice
transakcionih troSkova, a to je faktor koji se odnosi na ljudske karakteristike. Vazan
element u ekonomiji transakcionih troskova je da se ekonomski akteri mogu ponasati
oportunisticki: ako im se pruzi prilika, povremeno su skloni da sluze sopstvenim
interesima koriste¢i se varanjem i obmanama. Oportunizam se pojavljuje kao
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nepovoljna selekcija, moralni rizik, zabusavanje i drugi oblici strateSkog ponaSanja.
(Potencijalni) oportunizam moze izazvati visoke transakcione troskove, $to moze ne
samo da se naruciocu manifestuje u visokim troskovima prevencije, bezbednosti i
reSavanja sukoba, ve¢ i u propustenoj dobiti (propustene moguénosti) (Vosselman &
Van der Meer, 2006).

4. Uspostavljanje najboljih praksi

,Prakticno korporativno upravljanje je proces razvoja troSkovno-efikasnog
korporativnog upravljanja za organizaciju, i uspostavljanje ,najboljih praksi“
odmeravanjem troskova nasuprot koristima. To se postiZe analizom specifi¢nih rizika
organizacije, procenom troSkova i koristi, i kori§¢enjem lekcija iz proSlih
korporativnih skandala. Fokus je na specifi¢noj analizi rizika, analizi troskova i
koristi, i uéenju iz proslosti“ (Liman & Liman, 2004). Teznja je upravnog odbora u
svim korporacijama da ustanovi praksu koja bi uvek bila u skladu sa zakonskim
procedurama, pravilima i propisima koji vladaju u zemlji u kojoj se kompanija nalazi.
Na ovaj nacin ustanovljava se praksa koja bi obezbedila dobar finansijski i poslovni
ugled kompanije Sto bi svakako uticalo na konacni rezultat poslovanja kompanije uz
povecanje njene trziSne vrednosti.

Postavljanje korporativnog upravljanja na visi nivo podrazumeva i angazovanje svih
raspolozivih resursa. Njihova upotreba svakako ¢e izazvati i odredene troSkove.
Uspostavljanje dobre eticke kulture u korporaciji ¢e doneti koristi koje po svim
analizama premasuju visestruko troskove koji bi se javili ukoliko se ove aktivnosti ne
bi sprovele. Troskovi pokretanja tuzbi, odbrana od vladinih istraga i drugi prateci
troskovi bili bi daleko ve¢i nego Sto su troskovi stvaranja uslova i realizacije
kvalitetnog korporativnog upravljanja.

U okviru korporativnog upravljanja posebno treba razvijati potrebu za uvodenjem i
negovanjem eticke kulture ali i potrebe za internom kontrolom i revizijom.
Zahvaljujuéi njima bi se preduzele adekvatne mere u smislu detektovanja i suzbijanja
problema, kako se oni ne bi pojavili u nekoj novoj dimenziji i obimu $to bi moglo da
ima velike pa i mozda nesagledive posledice za korporaciju. ,,Moraju se dati
podsticaji menadzmentu za postizanje odredenih ciljeva u okviru korporativnog
upravljanja. Ovi ciljevi bi trebalo da ukljucuju najmanje: stvaranje eticke korporativne
kulture koja posStuje zakon, i uspostavljanje efikasne funkcije interne revizije koja
nadgleda upravljanje kako finansijskim, tako i operativnim pitanjima. Ako su
podsticaji odbora, kao kompenzacija najvisem menadZzmentu usredsredeni iskljucivo
na ,nabijanje brojeva“, odbor mora podeliti krivicu sa upravom za sve naredne
skandale koji ukljuéuju i ,,Stelovanje knjiga® (Liman & Liman, 2004).

5. Zakljucak

Izneti stavovi upucuju na zakljucak da je agencijska teorija svakako najznacajnije
uticala na formiranje i oblikovanje modela korporativhog upravljanja. Akcionari
postaju nosioci vlasni¢ke funkcije dok menadzeri postaju nosioci funkcije upravljanja.
U okviru agencijske teorije favorizuju se aktivnosti koje bi maksimirale trzisnu
vrednost korporacije ¢ime bi se uvecala vrednost akcionara dok bi menadZeri
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maksimirali svoj interes kroz razliite vrste bonusa. Na ovaj nacin uspostavlja se
pozitivna veza izmedju ovih aktera. Medjutim, akcionari i menadzeri nisu jedine
zainteresovane strane ili akteri koji se javljaju u radu i delovanju korporacija. Ne
smeju se zanemariti ni kupci, dobavljaci, drzava, finansijske organizacije 1 institucije.
Na temelju ovih stavova razvija se teorija koja dopunjuje agencijsku teoriju a koju
sreCemo kao teoriju stejkholdera. Razvoj teorija koje objasnjavaju korporativnho
upravljanje se ne zaustavlja, ve¢ se u svojoj dinamici razvija. Razvoj korporativnog
upravljanja u velikoj meri se oslanjao na vazne discipline kao §to su finansije,
racunovodstvo, organizacija preduzeca i organizaciono ponaSanje kao i privredno
pravo, ali i pravne norme, zakonodavstvo, mentalitet, privredno okruzenje u kome se
nalazi i sli¢no.

Korporaciju treba posmatrati kao organizacioni sistem sastavljen od elemenata ili
podsistema koji se mogu analizirati isklju¢ivo u svojoj dinamici. Tako se i
korporativno upravljanje treba posmatrati kao podsistem sloZene strukture i dinamike,
koji se neprekidno prilagodava internim potrebama korporacije ali i zahtevima
okruZenja u kome se nalazi, obezbedujuéi sebi ne samo kontinuitet ve¢ i razvoj.
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